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1 Introduction 
Depuis l’avènement de la science économique moderne en tant que discipline à part entière1, 
marquée par la parution de « The Wealth of Nations » en 1776 par Adam Smith, la question de 
la maximisation de la richesse et de sa distribution est constamment renouvelée. En effet, au 
cours des siècles précédents, plusieurs théories et méthodes ont été analysées, et aussi mises 
en pratique, ce qui a mené à certains succès et échecs. 
Bien entendu, les conjonctures économiques des différentes périodes ont joué un rôle 
déterminant dans l’évolution des sciences économique et financière. L’évolution des 
technologies a permis à la production en chaîne, à l’automatisation et à la robotisation de voir 
le jour. Ces techniques ont d’ailleurs fait leurs preuves pour ce qui est de l’augmentation de la 
valeur des entreprises. Toutefois, cela entraîne l’augmentation du levier opérationnel.  
D’autres approches de maximisation de la valeur ont été tentées. Entre autres, la diminution du 
risque global par la diversification a été appliquée à l’entreprise elle-même, ce qui a résulté en 
une vague de conglomérats au cours des années 1960 [Shleifer et Vishny (1991)]. Cependant, 
les investisseurs ont compris qu’ils étaient amplement capables de faire cette diversification 
seuls, donc nul besoin de mandater des dirigeants d’entreprises pour faire ce travail à leur 
place. De plus, le manque d’expertise des acquéreurs a mis en péril le succès de cette stratégie 
de maximisation de la valeur. 
Cet échec a mené les dirigeants à une focalisation sur les lignes d’affaires principales de leur 
compagnie et de leurs avantages concurrentiels. Cette modification des pratiques d’affaires 
s’est traduite par la désintégration d’une grande partie des conglomérats au cours des années 
1980. Elle fut accompagnée par des acquisitions permettant aux entreprises de se spécialiser 
davantage [Comment et Jarrell (1995)]. De plus, ces acquisitions étaient plus hostiles que celles 
de la vague de 1960 et le mode de paiement pour celles-ci différait beaucoup [Shleifer et 
Vishny (1991)]. Effectivement, le paiement s’est fait beaucoup plus en argent qu’en actions, 
                                                      
1 Mark BLAUG, The New Encyclopædia Britannica : The Social Sciences Economics, Chicago, Britannica Editors, 2007, v. 27, p. 
343. 
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contrairement à la vague précédente. L’ère de l’utilisation plus importante du levier financier 
commençait alors. En utilisant plus de dettes, les entreprises créatrices de valeur augmentaient 
leur valeur nette, mais aussi leurs charges fixes. 
Au cours des années 1990 et 2000, les phénomènes d'abolitions des barrières économiques et 
de la mondialisation ont laissé entendre que la recherche d’économie d’échelle, afin de 
demeurer rentable, était la voie à suivre dans un marché qui est de plus en plus compétitif. Il 
semble toutefois que cela ne se soit pas avéré tout à fait exact pour une bonne partie des 
acquisitions [Moeller, Schlingemann et Stulz (2005)]. Pour les entreprises les plus habiles, 
l’exploitation des médias et des systèmes d’information a constitué une force indéniable. À titre 
d’exemple, on peut nommer UPS, Amazon ou Wal-Mart, toutes des entreprises qui ont su tirer 
profit de ces opportunités. 
Au cours des dernières années, les préoccupations environnementales, communautaires, 
sociales, de gouvernance d’entreprises, des droits humains, du traitement des employés et de 
la clientèle ont connu une augmentation phénoménale, notamment à cause des médias et 
d’Internet2. En évaluant le traitement de ces préoccupations par les entreprises, on peut 
déterminer le niveau de développement durable de celles-ci. Ainsi, on peut envisager qu’un 
haut niveau de développement durable sera récompensé par la société et ses acteurs, ce qui 
pourrait être un moteur de création de valeur important pour l’entreprise. Si tel est le cas, 
l’identification des facteurs causant l’augmentation de valeur devrait être prise en 
considération dans l’évaluation des entreprises. De plus, les dirigeants pourraient agir sur ces 
principaux facteurs afin d’améliorer la performance de leur entreprise3. 
C’est précisément sur ce point que portera la présente recherche. En effet, le but est de 
revisiter l’ensemble de la littérature et les tests effectués au cours des quarante dernières 
années [Margolis, Elfenbein et Walsh (2009)] afin de fournir une réponse, adaptée à la 
conjoncture économique actuelle, aux deux questions suivantes : est-ce qu’un haut niveau de 
                                                      
2 Chantal GAGNON, Protégez-vous : Investissement socialement responsable, mirage?, Février 2005, p.9.  
3 Wilson O’SHAUGHNESSY et Jean DESROCHERS, Évaluation de la faisabilité financière des projets et la création de valeur. Dans 
une perspective stratégique, de risque et de développement durable, Trois-Rivières, Les Éditions SMG, 2007, p. 352. 
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développement durable pour les entreprises se traduit en bonne performance financière ou en 
une diminution du niveau de risque? Est-ce que les entreprises ayant connu un grand succès 
financier sont plus sensibles à leur niveau de développement durable? 
Ces questions seront analysées et testées dans le contexte canadien au cours du présent travail. 
Tout d’abord, une revue de la littérature est présentée afin de situer le contexte théorique et 
l’avancement des travaux dans ce domaine. Une description détaillée des objectifs suivra. 
Ensuite, la méthodologie et l’échantillon seront exposés, de même que les résultats obtenus. En 
conclusion, différentes pistes de recherche seront explorées.  
  
   4 
2 Cadre théorique 
2.1 Origine du concept de la responsabilité sociale des 
entreprises 
Bien qu’il y ait eu des publications avant les années 1950, telles que « The Functions of the 
Executive » par Chester Barnard’s (1938) ou encore « Measurement of the Social Performance 
of Business » par Thedore Kreps’ (1940), cette littérature est considérée impertinente dans le 
contexte actuel [Carroll (1999)]. La principale raison étant que les conjonctures 
entrepreneuriale et économique des années 1940 ne sont pas compatibles avec celles des 
années 2000. 
La publication de « Social Responsibilities of the Businessman » par Howard R. Bowen en 1953 
marque l’ère moderne de la littérature sur la responsabilité sociale des entreprises [Caroll 
(1979, 1999)]. Bowen (1953) définit la responsabilité sociale de l’homme d’affaires comme suit : 
« It refers to the obligations of businessmen to pursue those policies, to make those decisions 
or to follow those lines of action which are desirable in terms of the objectives and values of 
our society ».  
Au cours des années 1960, certains farouches opposants à la précédente définition se sont 
manifestés, comme le réputé économiste Milton Friedman. Dans son livre « Capitalism and 
Freedom » paru en 1962, on peut observer à la page 133 sa définition de ce que représente la 
responsabilité sociale des dirigeants, que l’on pourrait qualifier de restrictive : « Few trends 
could so thoroughly undermine the very foundations of our free society as the acceptance by 
corporate officials of a social responsibility other than make as much money for their 
stockholders as possible ».  
D’autres, comme Keith Davis (1960), affirment que certaines décisions d’affaires, pouvant être 
jugées comme étant socialement responsables immédiatement, ont de fortes chances d’être 
profitables d’un point de vue économique pour l’entreprise, mais à moyen ou long terme. En 
conséquence, ces décisions peuvent devenir complexes à qualifier. C’est d’ailleurs pourquoi, au 
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cours des années 1970 et 1980, les chercheurs ont orienté leurs efforts vers la 
conceptualisation de modèles pouvant définir les catégories de responsabilité sociale, les 
problèmes ou enjeux sociaux auxquels les entreprises sont confrontées et la réponse des 
entreprises relativement à ces problèmes ou enjeux. 
2.2 Évolution de la conceptualisation de la performance sociale 
des entreprises 
Plusieurs modèles ont été proposés afin de pouvoir caractériser la responsabilité sociale des 
entreprises et, par le fait même, la performance sociale. Le premier modèle important est celui 
des cercles concentriques du Committee for Economic Development (CED)4 (1971). Ce modèle 
se définit de la manière suivante :  
Figure 1 - Modèle des trois cercles concentriques de la mesure de la performance sociale du Committee for Economic 
Development 
 
 
 
 
 
 
 
Source : ARCHIE B. Carroll (2007). Corporate Social Responsibility, Evolution of a Definitional Construct, Business and Society, 
vol. 38, n° 3, p. 275. 
                                                      
4 Depuis sa création en 1942, le CED a concentré ses efforts sur les priorités nationales qui favorisent une croissance 
économique soutenue et le développement du bénéfice de tous les Américains. Le CED est un organisme à but non lucratif, non 
partisan, dirigé par des politiques publiques. Le CED est dédié à des recherches stratégiques sur les grandes questions 
économiques et sociales et la mise en œuvre de ses recommandations par les secteurs public et privé. L’organisme est composé 
de quelque 200 hauts dirigeants d'entreprises et dirigeants universitaires qui mènent des recherches et font des efforts de 
sensibilisation. 
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Bien qu’il permette de définir les différents types de responsabilités d’une entreprise avec une 
certaine hiérarchie, il ne permet pas de définir le niveau d’implication de l’entreprise. Par 
exemple, il ne permet pas de qualifier si les pratiques d’embauche rencontrent les exigences de 
la loi, celles de l’industrie ou si l’entreprise est à l’avant-garde dans ce domaine. 
À la suite de la parution de ce modèle en 1971, des versions modifiées de celui-ci ont été 
publiées. En effet, la version de Davis et Blomstrom (1975) appelée le modèle des cercles 
élargissant (widening circles) ou encore celle de S. Prakash Sethi (1975) du schéma des trois 
états définissent les mêmes concepts. Ils le font tous sensiblement de la même manière, avec 
un vocabulaire différent, sans pour autant améliorer le problème de détermination du niveau 
d’implication de l’entreprise pour chaque décision prise. 
Il faudra attendre le modèle tridimensionnel d’Archie B. Carroll (1979) afin d’en avoir un 
cohérent et applicable. En effet, cet auteur propose une matrice tridimensionnelle ayant les 
trois axes nécessaires à la définition de la performance sociale : les catégories de responsabilité 
sociale, les problèmes ou enjeux sociaux auxquels les entreprises sont confrontées et la 
réponse des entreprises par rapport à ces problèmes ou enjeux. Voici comment s’illustre ce 
modèle : 
Figure 2 - Modèle tridimensionnel de la mesure de la performance sociale de Carroll (1979) 
 
Source : Archie B. CARROLL (1979). A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Performance, Academy of 
Management. The Academy of Management Review (pre-1986), vol. 4, n° 4, p. 503. 
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On peut effectivement définir la performance sociale d’une entreprise autour de ce modèle. La 
performance sociale d’une entreprise consiste en son niveau d’implication (Philosophy of Social 
Responsiveness) concernant une multitude de mesures de la performance sociale (Social Issues 
Involved). Chaque mesure correspond à une catégorie (Social Responsibility Categories). 
L’application de ce concept sera élaborée davantage lors de la description des différentes 
mesures de la performance sociale utilisées dans le cadre de cette étude.  
Richard Strand (1983) a lui aussi proposé un modèle intéressant. Celui-ci comporte 
sensiblement les mêmes composantes que celui de Carroll (1979), sauf qu’il établit les bases 
des relations entre les environnements interne et externe de l’entreprise et les demandes et les 
attentes de la société. Ce modèle n’est pas vraiment applicable pour qualifier les décisions 
comme celui de Carroll (1979). Toutefois, il permet de visualiser les différentes forces qui ont 
influencé les décisions des dirigeants et les différents éléments sur lesquels les décisions auront 
un impact. Ce modèle s’avère surtout utile pour analyser les mécanismes qui relient la 
performance financière des entreprises et leur performance sociale. 
Wartick et Cochran (1985) ont présenté une version modifiée du modèle de Carroll (1979). En 
effet, leur contribution provient principalement du fait qu’ils ont reformulé les trois axes de ce 
modèle pour les transformer en principes, processus et politiques. Ce que Carroll (1979) a défini 
comme la responsabilité sociale (Social Responsibility Categories) est redéfinie comme étant 
des principes auxquels une entreprise adhère. Ceux-ci sont donc à la base de la performance 
sociale de cette dernière. La réponse de l’entreprise (Philosophy of Social Responsiveness) est 
transformée en processus. Selon leur point de vue, il s’agit de la manière dont l’entreprise 
traite l’information et ce qui en résulte. Ce point rejoint particulièrement le modèle de Strand 
(1983). Enfin, ce qui est nommé « les politiques » remplace les problèmes sociaux (Social Issues 
Involved). Ce modèle permet donc de voir la performance sociale de l’intérieur de l’entreprise, 
en tant que dirigeant, comparativement à celui de Carroll (1979) qui définit la performance 
sociale selon la perspective d’un observateur externe. 
Il faut attendre le modèle de Donna J. Wood (1991) pour en obtenir un qui regroupe ceux de 
Carroll (1979), de Strand (1983) et de Wartick et Cochran (1985). Ce modèle fait un apport 
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majeur comparativement aux précédents puisqu’il fait place aux résultats de la responsabilité 
sociale de façon évidente. Effectivement, le modèle de Wood (1991) divise la performance 
sociale en intrant, en processus et en extrant. Le modèle de Wood révisé (1994) est défini 
comme suit : 
Figure 3 - Modèle de Wood révisé (1994) de la performance sociale 
 
Source : Donna J. WOOD (2010). Measuring Corporate Social Performance : A Review, International Journal of Management 
Reviews, vol. 12, n° 2, p. 54. 
En somme, dans le cadre de la présente recherche, la Canadian Social Investment Database 
(CSID) sera utilisée pour évaluer la performance sociale des entreprises. Les notes de la CSID 
sont établies en fonction du degré d’implication de l’entreprise. Cette partie constituera les 
intrants et les processus de Wood (1991). Par des régressions multiples, présentées dans la 
section de la méthodologie, les impacts et les résultats, particulièrement ceux financiers, des 
différents niveaux de performance sociale des entreprises seront explorés, ce qui correspond à 
la troisième section du modèle de Wood (1991). 
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2.3 De la performance sociale au développement durable 
La définition de ce qu’est la performance sociale dans la littérature managériale et financière 
est essentielle pour aborder le concept de développement durable. Ce concept englobe la 
notion de performance sociale, de performance environnementale et de performance 
économique. Dans le livre Évaluation de la faisabilité financière des projets et la création de 
valeur, de Wilson O’Shaughnessy et de Jean Desrochers, les auteurs illustrent le développement 
durable comme étant à la jonction de ces trois types de performance. Le tableau qui suit en est 
une représentation graphique : 
Figure 4 - Modèle du développement durable 
 
Source : Wilson O’SHAUGHNESSY et Jean DESROCHERS, Évaluation de la faisabilité financière des projets et la création de 
valeur. Dans une perspective stratégique, de risque et de développement durable, Trois-Rivières, Les Éditions SMG, 2007, p. 352. 
Ce concept apporte une vue plus globale sur le rôle et l’interaction des entreprises dans la 
société. Bien que le concept de performance sociale présenté précédemment permette de 
définir l’ensemble social sous toutes ses coutures, les ensembles environnemental et 
économique ne peuvent pas y être identifiés clairement. C’est pourquoi, dans le cadre de cette 
recherche, la notion de développement durable sera préconisée plutôt que celle de 
performance sociale.  
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Avec ces définitions, il convient de rappeler que le but du présent travail est de déterminer 
l’existence d’un lien entre le niveau de développement durable et la performance financière 
des entreprises. Cette possible relation a fait couler beaucoup d’encre dans la littérature 
financière au cours des décennies précédentes. À titre indicatif, la méta-analyse de Margolis, 
Elfenbein et Walsh (2009) comprend 167 études, qui ont été publiées entre 1972 et 2009, 
portant sur cette relation. La prochaine section décrit les différents moyens pour établir le 
niveau de développement durable (NDD) d’une entreprise pour éventuellement le comparer 
avec sa performance financière. 
2.4 Définition des moyens pour établir le niveau de 
développement durable des entreprises 
On peut classifier les moyens pour établir le niveau de développement durable (NDD) en quatre 
catégories [Margolis, Elfenbein et Walsh (2009)] : les fonds communs de placement contraints 
(screened mutual funds), les déclarations faites par les dirigeants de compagnies, les 
perceptions d’observateurs externes et les audits par une tierce partie. Les prochaines sous-
sections présentent une description de chacune d’elles. 
2.4.1 Fonds communs de placement contraints 
Le premier moyen consiste à évaluer le NDD dans son ensemble par les fonds communs de 
placement ayant des contraintes environnementales, sociales et économiques pour l’inclusion 
des entreprises dans le fonds. Cette mesure permet de vérifier la performance financière (PF) 
d’un ensemble d’entreprises jugées intéressantes par des gestionnaires et qui ont un NDD 
supérieur par rapport à un autre ensemble d’entreprises. Cette mesure comporte des 
désavantages majeurs. La méthodologie pour ce qui est de l’inclusion ou de l’exclusion est 
sujette à beaucoup de variations d’un fonds à un autre. De plus, on ne peut pas mesurer des 
critères de développement durable spécifiques à chaque entreprise.  
Les études de Kreander, Gray, Power et Sinclair (2002, 2005) en sont de bons exemples. La 
première compare le rendement de 40 fonds européens éthiques avec 40 fonds communs de 
placement conventionnels correspondants (compte tenu de l’âge, le pays d‘origine, la taille et 
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la répartition géographique des investissements). Les résultats indiquent que les fonds éthiques 
ont performé aussi bien que leur référence. Néanmoins, les auteurs soulignent les difficultés 
qu’ils ont éprouvées à trouver des fonds conventionnels comparables. La deuxième compare 30 
fonds éthiques européens avec 30 fonds conventionnels correspondants, selon les critères 
mentionnés précédemment. Dans le cadre de cette étude, les fonds éthiques ont sous 
performé leurs homologues lorsque la performance est mesurée par l’alpha de Jensen. 
Toutefois, lorsque la performance est mesurée au moyen d’une régression tenant compte de la 
taille, de l’âge, des frais annuels, des frais à l’entrée et du fait qu’il soit éthique ou non, la 
variation de la performance des fonds est similaire. 
2.4.2 Déclarations faites par les dirigeants de compagnies 
Le deuxième moyen consiste en des sondages par des journalistes ou des chercheurs auxquels 
les dirigeants d’entreprises sont invités à répondre. Bien que ce moyen permette d’obtenir des 
données non publiées, sur des sujets très précis ou qui sont difficilement mesurables par des 
critères quantitatifs, il souffre de biais importants. La personne qui porte un jugement sur les 
actes d’une entreprise, ou qui fait une évaluation de la situation de cette dernière, est loin 
d’être impartiale. En effet, ce moyen est très subjectif et les réponses fournies peuvent 
difficilement être validées. Ce moyen a été particulièrement utilisé dans les années 1980 et au 
début des années 1990.  
L’étude de Clemens (2006) en est un exemple récent. Un sondage portant sur les performances, 
les investissements et la conscience environnementale rempli par les hauts dirigeants des 
entreprises constituent les critères pour mesurer le NDD. Les conclusions de l’étude stipulent 
qu’il existe une relation positive entre la performance financière et la performance 
environnementale pour les entreprises de petite taille. L’auteur recommande même aux 
dirigeants d’encourager les autorités gouvernementales à légiférer en faveur d’une 
augmentation des exigences environnementales. 
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2.4.3 Perceptions d’observateurs externes 
Le troisième moyen fait appel à des observateurs externes. En soi, ce simple fait est un pas dans 
la bonne direction afin d’augmenter l’impartialité des résultats obtenus. Les personnes ou 
groupes pouvant constituer ces observateurs externes sont très variés. Il peut s’agir de 
personnes œuvrant dans l’industrie, des dirigeants des autres compagnies que celle évaluée, 
d’experts dans le domaine à l’étude, d’étudiants ou des membres d’une communauté 
concernés par l’ensemble des entreprises étudiées. Par contre, ce moyen souffre d’un 
important problème. Il s’agit de perceptions et celles-ci peuvent varier d’un observateur à 
l’autre, bien que les observateurs soient externes. En effet, ce moyen ne se base pas sur des 
faits vérifiables ou mesurables.  
Le critère le plus connu obtenu par ce moyen, et qui a la plus longue histoire (depuis 1946), est 
sans doute le classement des compagnies les plus admirées selon le magazine Fortune. 
D’ailleurs, ce classement est le critère qui a été le plus souvent utilisé pour mesurer le NDD tous 
moyens confondus. Plus de 100 études l’utilisant ont été publiées au cours des 40 dernières 
années [Margolis, Elfenbein et Walsh (2009)5]. Selon leur méta-analyse, le coefficient de 
corrélation moyen pour ce type de mesure du niveau de développement durable est de 0,287 
pour les 25 études en faisant partie. Puisqu’il s’agit d’une méta-analyse, les variables pour la 
mesure de la performance financière sont diversifiées. Il peut s’agir de mesures de marché, tel 
le rendement boursier, ou de mesures comptables, comme le rendement sur l’actif. Il est 
intéressant de noter que la relation est plus forte en présence de mesure comptable : 0,320 
comparativement à 0,190. 
2.4.4 Audits par une tierce partie 
Le quatrième moyen fait aussi appel à des observateurs externes pour évaluer le niveau de 
développement durable des entreprises. Toutefois, l’évaluation faite dans ce cas se base sur 
des critères précis qui sont évalués systématiquement de la même façon. Ce type de données 
                                                      
5 Margolis, Elfenbein et Walsh (2009) ont réalisé une méta-analyse regroupant 251 études utilisant différentes variables pour la 
mesure de la performance sociale et de la performance financière des entreprises..  
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s’obtient souvent par des compagnies telles que Kinder, Lydenberg et Domini (KLD) ou Jantzi 
Sustainalytics sous forme de bases de données payantes. Il en existe d’autres sources telles que 
le U.S. Department of Labor, Statistique Canada ou, encore, des magazines comme Working 
Women. Une très grande partie des études qui ont été réalisées au cours des années 2000 ont 
utilisé ce moyen pour juger du NDD des entreprises.  
Cette méthode est la plus rigoureuse et est considérée comme la meilleure par plusieurs 
chercheurs [Margolis, Elfenbein et Walsh (2009)]. Mahoney et Roberts (2004, 2007) et Makni, 
Francoeur et Bellavance (2008) ont d’ailleurs utilisé ce moyen pour tester différents critères du 
NDD dans le contexte canadien. 
Dans le cadre du présent travail de recherche, seule la méthode de l’audit par une tierce partie 
sera utilisée. Cette décision est motivée par le souci de comparabilité avec les autres études 
canadiennes récentes et par la robustesse des résultats qu’elle permet d’obtenir. De plus, la 
quantité d’hypothèses et de variables qui seront testées dans cette étude nécessite une base 
de données volumineuse qui s’étale sur plusieurs années, ce qui rend difficile l’utilisation d’une 
des trois autres méthodes.  
Le Tableau 1, à la page 14, présente les résultats empiriques de plusieurs variables servant à 
mesurer le NDD, toutes obtenues par les audits de tierces parties. 
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Tableau 1 : Compilation de résultats empiriques mesurant le lien entre la performance financière et le niveau de développement durable mesuré par différentes variables 
provenant d’audits de tierces parties. 
Critères Auteurs 
Types 
d’étude 
Mesures Résultats 
Mesures globales 
Plusieurs mesures parce que 
c’est une méta-analyse. 
Margolis, Elfenbein 
et Walsh (2009) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen (  moyen) 
Globalement = 0.080 
Mesure PF : 
- avec mesure comptable = 0 .114 
- avec mesure de marché = 0.059 
Mesure du DD : 
           = 0.142 
         = 0.041 
          =0.096 
Plusieurs mesures parce que 
c’est une méta-analyse. 
Orlitzky, Schmidt et 
Rynes (2003) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen (  moyen) 
0.2272 
Note globale de la deuxième 
version de la Canadian Social 
Investment Datase (CSID)  
Makni, Francoeur et 
Bellavance (2008) 
Contexte 
canadien 
Causalité de Granger                             = 
coefficient -0.095 significatif au seuil de 5%. 
             = Non significatif 
             = Non significatif 
                           = Non 
significatif 
            = Non significatif 
            = Non significatif 
Note globale de la première 
version de la Canadian Social 
Investment Datase (CSID) 
Mahoney et Roberts 
(2007) 
Contexte 
canadien 
Régression linéaire – 
moindres carrés 
ordinaires 
Aucune significative entre le DD à t et ROA, 
ROE, ROS à t-1. 
Aucune significative entre ROA, ROE, ROS à 
t-1 et le DD à t. 
Mesures sociales 
Gestion des parties prenantes 
(Stakeholder management) 
Orlitzky, Schmidt et 
Rynes (2003) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen  
0.1425 
Gestion des problématiques 
(Issues management) 
Orlitzky, Schmidt et 
Rynes (2003) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen  
0.1524 
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Critères Auteurs 
Types 
d’étude 
Mesures Résultats 
Mesures environnementales 
Évaluation environnementale 
et / prévision (Environmental 
assesment / forcasting) 
Orlitzky, Schmidt et 
Rynes (2003) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen (  moyen) 
0.1177 avec une variance de 0.0245 
Gestion environnementale 
(Environmental management) 
Orlitzky, Schmidt et 
Rynes (2003) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen (  moyen) 
0.1306 avec une variance de 0.1479 
Dimension Environnement de 
la CSID 
Makni, Francoeur et 
Bellavance (2008) 
Contexte 
canadien 
Causalité de Granger                    
                    = coefficient -0.11 
significatif au seuil de 5%. 
                        = Non 
significatif 
                        = Non 
significatif 
                       
               = Non significatif 
                       = Non 
significatif 
                       = Non 
significatif 
Mesure économique 
Dons Philanthropique 
(Philanthropic donations) 
Orlitzky, Schmidt et 
Rynes (2003) 
Méta-analyse Coefficient de corrélation 
moyen (  moyen) 
0.2907 avec une variance de 0.1867 
 
En somme, les relations entre le NDD, mesuré par des audits de tierce partie, et la PF sont pour la plupart relativement faibles. 
Toutefois, la majorité des études ont été faites aux États-Unis et elles utilisaient, pour une grande partie d’entre elles, les données 
de Kinder, Lydenberg et Domini (KLD). 
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2.5 Question de recherche 
Bien que le concept de développement durable soit de plus en plus présent au Canada, peu 
d’études ont été faites sur le sujet et celles qui ont été produites obtiennent des conclusions 
peu significatives. La précision des données, comme dans le cas de Mahoney et Roberts (2007), 
ou la longueur de la période étudiée, comme dans le cas de Makni, Francoeur et Bellavance 
(2008), peuvent être en cause. Il apparaît alors essentiel d’approfondir la recherche dans ce 
domaine. 
La question de recherche de ce mémoire consiste à vérifier s’il y a un lien entre la performance 
financière (PF) et le niveau de développement durable (NDD) dans le contexte canadien. Pour y 
parvenir, cette question sera décomposée en trois principaux objectifs. 
Le premier objectif vise à déterminer si les mesures de PF peuvent être expliquées par les 
mesures du NDD, tout en contrôlant pour la taille et le risque. L’investigation de la relation 
précédente sera approfondie en ajoutant comme variable de contrôle industrie. 
Le deuxième objectif sera de vérifier s’il existe un lien entre les mesures de risque d’une 
entreprise et les mesures du NDD, tout en contrôlant pour la taille. De la même facon que pour 
le premier objectif, l’investigation de la relation sera approfondie en ajoutant comme variable 
de contrôle industrie. 
Le troisième objectif est de déterminer si les mesures du NDD peuvent être expliquées par les 
mesures de PF, tout en contrôlant pour la taille et le risque. 
Par l’atteinte de ces objectifs, une réponse sera apportée à la question de recherche, qui est de 
vérifier s’il y a un lien entre la performance financière (PF) et le niveau de développement 
durable (NDD) dans le contexte canadien.  
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3 Cadre méthodologique 
Maintenant que les fondements du problème de cette recherche ont été établis, la description 
de la procédure employée pour accomplir les objectifs sera présentée. Tout d’abord, les 
variables qui seront utilisées au cours du présent travail seront décrites dans les moindres 
détails. Par la suite, les modèles utilisés seront exposés. Pour terminer, l’échantillon utilisé sera 
défini. 
3.1 Mesures du niveau de développement durable 
3.1.1 Les notes globales 
Dans un premier temps, la note globale de la Canadian Social Investment Database (CSID) de 
Jantzi Sustainalytics est utilisée comme mesure du NDD. Une description détaillée de cette base 
de données est fournie à la section 3.6.3.1 Données sur le développement durable. 
Dans un deuxième temps, une note globale sera calculée chaque année pour chaque 
compagnie par la détermination de l’aire d’un hexagone irrégulier. Cette surface sera obtenue 
par un plan à trois axes, c’est-à-dire six extrémités qui correspondent à chacune des dimensions 
de développement durable de la CSID. Les détails pour le calcul de la surface sont disponibles 
en Annexe 2 :Calcul de l’aire de surface servant à déterminer la note globale du niveau de 
développement durable d’une entreprise.La figure à la fin de la présente section illustre le plan 
à trois axes contenant l’hexagone irrégulier. 
Cette méthode de calcul est tirée de l’article de Bernard, Desrochers, Martel et Préfontaine 
(2007). Bien que le sujet de cet article diffère de celui de la présente recherche, il n’en demeure 
pas moins que cette technique de calcul de la note globale selon l’aire (NGA), par rapport à la 
note globale de la CSID, comporte un grand avantage qui est l’augmentation de la variance de 
la distribution. Effectivement, la plus grande répartition et, par le fait même, la fréquence 
moins élevée des NGA suggèrent que les relations entre le NDD et la PF pourraient être plus 
significatives. 
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Source : Adaptation de Frédéric BERNARD, Jean DESROCHERS, Denis MARTEL et Jacques PRÉFONTAINE (2007). Modeling the 
Performance Evaluation of Local Investment and Economic Development Corporation, Journal of Business and Economic 
Research, vol.5, n° 9, p. 69. 
3.1.2 Les notes des dimensions de la CSID 
La CSID compte six dimensions : la communauté et la société, la gouvernance d’entreprise, la 
clientèle, les employés, l’environnement et les droits de la personne. Une description détaillée 
de chacune de ces dimensions est offerte en Annexe 1 : Composition de la Canadian Social 
Investment Database (CSID). 
Chaque note des dimensions de la CSID sera utilisée individuellement, ou combinée avec 
d’autres au besoin, pour faire les régressions afin de détecter quelles dimensions affectent, ou 
non, la relation entre ces mesures du NDD et celles de la PF. De plus, il sera plus aisé de trouver 
des applications pratiques à ce travail de recherche ou du moins à cerner les aspects 
névralgiques du NDD dans le contexte canadien en utilisant chacune des composantes de la 
CSID. 
Figure 5 - Représentation graphique la note globale du niveau de développement durable selon l'aire 
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3.2 Variables de la performance financière des entreprises 
Six variables seront utilisées pour mesurer la performance financière des entreprises. Comme 
dans le cas de Mahoney et Roberts (2004, 2007) et de Makni, Francoeur et Bellavance (2008), le 
rendement sur l’actif et le rendement sur l’avoir des actionnaires sont pris en compte dans la 
présente étude. À l’image de Mahoney et Roberts (2004, 2007), le rendement sur les ventes est 
inclus. Par souci financier, le rendement en bourse des compagnies est aussi intégré, comme 
dans l’étude de Makni, Francoeur et Bellavance (2008). Où il est possible de signaler un apport 
de ce mémoire à la littérature, c’est par les tests du ratio de la valeur marchande sur la valeur 
comptable et de la différence entre la valeur marchande et la valeur comptable normalisée par 
la valeur comptable, comme variables mesurant la performance financière. Le détail des 
variables financières est disponible à l’Annexe 3 : Détails sur la composition des données 
financières. 
3.2.1 Le rendement sur l’actif (ROA) 
Le rendement de l’actif sera défini comme suit : 
       
    
   
 ( 1 ) 
Où, 
       =  Rendement sur l’actif de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =  Bénéfice net de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =  Actif total de l’entreprise i à la fin de l’année T. 
3.2.2 Le rendement sur l’avoir des actionnaires (ROE) 
Le rendement sur l’équité sera défini comme suit : 
       
    
   
 ( 2 ) 
Où, 
       =   Rendement sur l’avoir des actionnaires de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =   Bénéfice net de l’entreprise i pour l’année T ; 
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     =   Total de l’avoir des actionnaires de l’entreprise i à la fin de l’année T.  
3.2.3 Le rendement sur les ventes (ROS) 
Le rendement sur les ventes sera défini comme suit : 
       
    
   
 ( 3 ) 
Où, 
       =   Rendement sur les ventes de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =   Bénéfice net de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =   Ventes de l’entreprise i pour l’année T.  
3.2.4 Le rendement boursier 
Le rendement boursier annuel sera défini comme suit : 
 
    [∏(      )
 
   
]    ( 4 ) 
Où, 
     =   Rendements annuels de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =   Rendements quotidiens de l’entreprise i pour le jour t ; 
  =   Nombre de jours ouvrables de l’année T. 
3.2.5 Le ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable 
Le ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable sera défini comme suit : 
 
      
    
    
 ( 5 ) 
Où, 
       =   Ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable de l’entreprise i pour 
l’année T ; 
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      =   Capitalisation boursière de l’entreprise i à la fin de l’année T. 
      =   Total de l’avoir des actionnaires de l’entreprise i à la fin de l’année T ; 
3.2.6 La différence entre la valeur marchande et la valeur comptable 
normalisée par la valeur comptable 
La différence entre la valeur marchande et la valeur comptable sera définie comme suit : 
 
          
         
    
 ( 6 ) 
Où, 
        =   Différence entre la valeur marchande et la valeur comptable de l’entreprise i 
pour l’année T ; 
      =   Capitalisation boursière de l’entreprise i à la fin de l’année T. 
      =   Total de l’avoir des actionnaires de l’entreprise i à la fin de l’année T ; 
3.3 Variables du risque des entreprises 
Un des aspects qui est souvent peu considéré lorsqu’il est question de la relation 
qu’entretiennent les entreprises avec le développement durable, c’est l’impact sur leur risque. 
Bouslah, Kryzanowski et M’Zali (2013) se sont penché sur cet aspect en contexte américain en 
utilisant un modèle multi-varié où seulement le risque non-systématique était pris en compte à 
l’aide de l’écart type des résidus du modèle de Carhart (1997), et ce, sur une période de 17 ans. 
Le présent travail n’a pas la prétention d’analyser la relation entre le risque des entreprises et le 
développement durable de manière aussi pointue, notamment à cause de la disponibilité des 
données en contexte canadien, mais il tentera d’apporter à la littérature en contexte canadien 
les bases de l’examen de cinq variables du niveau de risque des entreprises. Ces variables sont 
présentées en détails au cours de la présente section. 
 
 22 
3.3.1 L’écart type des rendements quotidiens annualisé 
Le rendement quotidien moyen sera défini comme suit afin d’effectuer les calculs des variables 
de risque : 
 
 ̅   
    
 
 ( 7 ) 
Où, 
 ̅    =   Rendement quotidien moyen de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =   Rendements annuels de l’entreprise i pour l’année T ; 
  =   Nombre de jours ouvrables de l’année T. 
L’écart type sera défini comme suit : 
 
    
√∑ (      ̅  )
  
   
   
  √  ( 8 ) 
Où, 
     =   Écart type des rendements quotidiens annualisé de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =   Rendements quotidiens de l’entreprise i pour le jour t ; 
 ̅    =   Rendement quotidien moyen de l’entreprise i pour l’année T ; 
  =   Nombre de jours ouvrables de l’année T. 
3.3.2 Le bêta 
Le rendement quotidien moyen de l’indice composite S&P/TSX sera défini de la même manière 
que le rendement quotidien moyen pour les compagnies. 
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Le bêta sera défini comme suit : 
 
    
      
     
  
 
   
∑ [(      ̅  )(      ̅  )]
 
   
 
   
∑ (      ̅  )
  
   
  ( 9 ) 
Où, 
     =   Bêta de l’entreprise i pour l’année T. 
       =   Covariance des rendements quotidiens de l’entreprise i et l’indice composite 
S&P/TSX pour l’année T ; 
      =   Variance des rendements quotidiens de l’indice composite S&P/TSX pour 
l’année T ; 
      =   Rendements quotidiens de l’entreprise i pour le jour t ; 
 ̅    =   Rendement quotidien moyen de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =   Rendements quotidiens du marché pour le jour t ; 
 ̅    =   Rendement quotidien moyen de l’indice composite S&P/TSX pour l’année T ; 
  =   Nombre de jours ouvrables de l’année T. 
3.3.3 Le ratio de Sharpe 
Le ratio de Sharpe sera défini comme suit : 
 
     
   
   
 ( 10 ) 
Où, 
     =   Ratio de Sharpe de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =   Rendement annuel de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =   Écart type des rendements quotidiens annualisé de l’entreprise i pour l’année T. 
Il est important de noter que le numérateur du ratio de Sharpe est habituellement réduit du 
taux sans risque (Rf). Puisqu’il s’agit d’une constante pour l’ensemble des entreprises, il a été 
choisi de ne pas en tenir compte. 
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3.3.4 Le ratio de Treynor 
Le ratio de Treynor sera défini comme suit : 
     
   
   
 ( 11 ) 
Où, 
     =   Ratio de Treynor de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =   Rendement annuel de l’entreprise i pour l’année T ; 
     =   Bêta de l’entreprise i pour l’année T. 
Il est important de noter que le numérateur du ratio de Treynor est habituellement réduit du 
taux sans risque (Rf). Puisqu’il s’agit d’une constante pour l’ensemble des entreprises, il a été 
choisi de ne pas en tenir compte. 
3.3.5 La variance de Schwert 
Bien qu’il s’agisse d’une somme de carrés, il est généralement accepté de référer à l’équation 
suivante comme la variance de Schwert : 
 
        ∑(      ̅  )
 
 
   
 ( 12 ) 
Où, 
       =   Variance de Schwert sur le rendement quotidien de l’entreprise i pour l’année T ; 
      =   Rendements quotidiens de l’entreprise i pour le jour t ; 
 ̅    =   Rendement quotidien moyen de l’entreprise i pour l’année T ; 
  =   Nombre de jours ouvrables de l’année T. 
3.4 Variables de contrôle 
Trois variables de contrôle seront prises en compte, soit la taille, le risque et l’industrie. En 
contrôlant pour ces trois principaux éléments, il est possible de s’assurer de l’apport des 
variables de développement durable dans les régressions. 
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3.4.1 La taille 
Plusieurs variables sont utilisées pour contrôler la taille des entreprises dans la littérature liée à 
au NDD des entreprises. Toutefois, le logarithme naturel de la valeur marchande a été choisi 
pour ses fondements empiriques [Fama et French (1992)].  
Dans la présente recherche, cette variable sera définie comme suit : 
          ( 13 ) 
Où, 
           =    Logarithme naturel de la capitalisation boursière de la compagnie i à la fin de 
l’année T. 
3.4.2 Le risque 
Pour tenir compte du risque de l’entreprise, l’écart type des rendements quotidiens annualisé 
sera utilisé comme variable de contrôle. Cet écart type sera calculé tel que présenté 
précédemment dans la section 3.3.1 L’écart type des rendements quotidiens annualisé. 
3.4.3 L’industrie 
En ce qui concerne l’industrie, des variables muettes (dummy variables) seront utilisées en se 
basant sur la classification par secteur selon les Global Industry Classification Standard (GICS), 
conçue et mise à jour par Morgan Stanley Capital International et Standard & Poors. 
Comparativement à un grand nombre d'études précédentes, les codes Standard Industry 
Classification (SIC) ne seront pas utilisés. La raison principale est qu’il n’y a plus de révision et de 
mise à jour sur ce système de classification. De plus, toutes les agences nationales de 
statistique du Canada, des États-Unis et du Mexique ont cessé d’utiliser ces codes en 1997. Bien 
que les codes SIC soient encore utilisés par certains, ils ont officiellement fait place aux codes 
North American Industry Classification System (NAICS). Le seul problème avec cette mesure, 
c’est que le premier niveau hiérarchique de la classification comporte 20 secteurs. En 
conséquence, si les codes NAICS sont utilisés, les classes représentées par les variables muettes 
auront une fréquence trop faible compte tenu du nombre d’entreprises dans l’échantillon.  
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Les codes GICS subdivisent l’ensemble des compagnies étant enregistrées à la bourse de 
Toronto en dix secteurs. Bien qu’il y ait trois autres niveaux de classification afin de préciser le 
groupe d’industrie, l’industrie et la sous-industrie, ils ne seront pas utilisés. Ce choix est fait 
pour avoir suffisamment de données dans chacune des classes de la distribution afin que les 
tests statistiques soient valables. Les dix secteurs sont les suivants : 
1. Consommation discrétionnaire ; 
2. Biens de consommation ; 
3. Énergie ; 
4. Financier ; 
5. Soins de santé ; 
6. Industriel ; 
7. Technologies de l’information ; 
8. Matières premières ; 
9. Services de télécommunication ; 
10. Services publics. 
3.5 Régressions linéaires multiples 
Avec la définition de ces variables, il est maintenant possible de spécifier les différentes 
régressions qui seront testées. Le premier ensemble de régressions aura les variables de la 
performance financière comme variables dépendantes.  
          ∑        
 
   
 ∑       
 
   
    ( 14 ) 
Où, 
        =   Critère j indiquant la performance financière pour compagnie i pour l’année T ; 
        =  Critère h indiquant le niveau de développement durable pour compagnie i pour 
l’année T ; 
       =   Variable de contrôle l de la compagnie i pour l’année T ; 
    =   Terme d’erreur non corrélé pour le titre i. 
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Les années 2005, 2006, 2007 et 2008 seront testées individuellement avec les variables de 
contrôle taille et risque, sauf pour      et        où la taille ne sera pas contrôlée. 
Ensuite, l’ensemble de la période de quatre ans sera testé de la même manière. Afin de vérifier 
si des données extrêmes influenceraient le résultat de la régression, un test additionnel sera 
effectué, sur la période de quatre ans seulement, en tronquant les dix plus grandes et les dix 
plus petites observations de la variable dépendante. La période de quatre ans sera aussi utilisée 
en appliquant un décalage d’un an aux variables explicatives pour valider le synchronisme de la 
relation entre le développement durable et la performance financière. Pour terminer, la 
variable de contrôle industrie sera ajoutée à la période de quatre ans avec toutes les données 
et sans décalage. 
Le deuxième ensemble de régressions aura les variables du niveau de risque comme variables 
dépendantes.  
          ∑        
 
   
 ∑       
 
   
    ( 15 ) 
Où, 
        =   Critère j indiquant le niveau de risque pour compagnie i pour l’année T ; 
        =  Critère h indiquant le niveau de développement durable pour compagnie i pour 
l’année T ; 
       =   Variable de contrôle l de la compagnie i pour l’année T ; 
    =   Terme d’erreur non corrélé pour le titre i. 
L’ensemble des tests qui seront effectués pour les variables de la performance financière le 
seront aussi pour les variables du risque de l’entreprise. Toutefois, le risque ne sera pas utilisé 
comme variable de contrôle puisque c’est ce qui est expliqué.  
Le troisième ensemble de régressions aura les variables du niveau de développement durable 
comme variables dépendantes.  
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          ∑          
 
   
 ∑         
 
   
    ( 16 ) 
Où, 
        =  Critère h indiquant le niveau de développement durable pour compagnie i pour 
l’année T ; 
        =   Critère j indiquant la performance financière pour compagnie i pour l’année T ; 
       =   Variable de contrôle l de la compagnie i pour l’année T ; 
    =   Terme d’erreur non corrélé pour le titre i. 
Cet ensemble de régressions s’appliquera seulement sur la période de quatre ans et avec les 
variables de contrôle taille et risque.  
3.6 Échantillon 
La période et le choix des sources de données ont été faits notamment en fonction des 
recommandations de la méta-analyse de Margolis, Elfenbein et Walsh (2009) qui spécifient que 
toute nouvelle étude sur ce sujet devraient comporter les quatre critères suivants : 
1. Les données doivent provenir d’une source tierce et la validation ou confirmation de 
celle-ci doit être possible.  
2. La reconnaissance du NDD et de la PF doit être faite sur deux périodes différentes afin 
de déterminer s’il existe un lien. 
3. La taille, le risque et l’industrie doivent être contrôlés afin d’isoler la relation et 
idéalement les dépenses en recherche et développement et les dépenses en publicité et 
marketing. 
4. Les mécanismes qui entraînent le lien mentionné au point deux doivent être testés et 
non pas discutés seulement de façon intuitive. 
En ce qui concerne le troisième point, le niveau de dépenses en recherches et développement 
et en publicité restreint de manière trop importante le nombre d’entreprises et par conséquent 
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leur application pratique. En effet, l’inclusion de ces variables fait passer le nombre 
d’entreprises présentes sur l’ensemble de la période étudiée, 2005 à 2008, de 134 à 47. 
Le quatrième point n’a pas été retenu, car il dépasse l’objectif qui a été fixé pour cette étude. À 
partir des régressions qui sont présentées à la section 4 Résultats, la causalité de Granger 
pourrait être utilisée pour valider les mécanismes qui sont énoncés de façon intuitive. 
3.6.1 La période 
La période sur laquelle l’étude sera réalisée est de 2005 à 2008. Cette période a l’avantage 
d’être beaucoup plus longue que celle utilisée dans l’étude de Makni, Francoeur et Bellavance 
(2008), qui était seulement de deux ans, soit de 2004 à 2005. De plus, cette période comporte 
un cycle économique pratiquement complet, donc certains effets qui se manifestent seulement 
dans des marchés baissiers ou haussiers. Afin de visualiser l’évolution des marchés financiers, 
voici le graphique du cours de l’indice composite S&P/TSX sur 10 ans : 
Figure 6 - Graphique du cours de l'indice composite S&P/TSX de 2000 à 2010 
 
Source : Google Finance Canada. Site de Google Finance Canada, [En ligne]. http://www.google.ca/finance?q=TSE:.GSPTSE 
(Page consultée le 17 août 2010). 
3.6.2 La taille 
Plus de 300 entreprises font partie de la CSID sur l’ensemble des quatre ans. Toutefois, dans le 
cadre de ce travail, les entreprises doivent être présentes sur l’ensemble de la période, ce qui 
Période étudiée 
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réduit leur nombre à 134. Les données de la CSID sont aussi disponibles pour 2004, toutefois 
l’inclusion de cette année a pour effet de diminuer le nombre d’entreprises présentes sur 
l’ensemble de la période à 87. C’est pourquoi l’année 2004 a été exclue. 
3.6.3 Description des sources de données 
3.6.3.1  Données sur le développement durable 
Les données utilisées pour la mesure du niveau de développement durable des entreprises 
proviennent de la seconde version de la Canadian Social Investment Database (CSID). Cette 
base de données a été disponible de 2004 à 2008 et est fournie par la firme Jantzi 
Sustainalytics, connue sous le nom de Michael Jantzi Reasearch Associates inc. (MJRA) avant 
2009.6  
La première version comportant un système de notation différent a été disponible de 1992 à 
2003. La première version comportait plus d’entreprises, mais un nombre de critères et une 
évaluation plus limitée de ceux-ci. Pour ce qui est de la deuxième version, une note globale est 
attribuée pour le niveau de développement durable, de même que pour chacune des six 
dimensions composant la CSID, soit la communauté et la société, la gouvernance d’entreprise, 
la clientèle, les employés, l‘environnement et les droits de la personne. Les données 
économiques et financières proviendront des sources présentées à la section 3.6.3.2 Données 
sur la performance financière et les variables de contrôle. 
Les notes de la deuxième version de la CSID, sur une base de 0 à 10, sont déterminées par 
l’utilisation de 114 critères regroupés en 24 catégories qui comportent 5 sous-catégories. 
L’Annexe 1 : Composition de la Canadian Social Investment Database (CSID) explique les détails 
de la structure de la base de données, les catégories, les sous-catégories et les critères 
employés par Jantzi Sustainalytics. Étant donné que l’information n’est pas toujours disponible 
pour tous les critères et toutes les compagnies, un système de pondération est utilisé par Jantzi 
                                                      
6 En 2009, MJRA a fusionné avec Sustainalytics. Cette nouvelle entité opère sous le nom de Jantzi Sustainalytics en Amérique du 
Nord et sous le nom de Sustainalytics ailleurs dans le monde. Cette compagnie regroupe Triodos Bank, MeesPierson, PGGM et 
MJRA. Elle possède des bureaux à Toronto, Boston Amsterdam, Madrid et Francfort. 
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Sustainalytics pour calculer les résultats pour chacune des catégories et des sous-catégories de 
manière à ce que les résultats soient comparables entre les compagnies et dans le temps. Cette 
base de données a été utilisée par Mahoney et Roberts (2004, 2007), Mahoney et Thorne 
(2005) et Makni, Francoeur et Bellavance (2008) pour leurs recherches dans le contexte 
canadien.  
Depuis 2009, la CSID a été remplacée par une nouvelle base de données plus élaborée connue 
sous le nom de Sustainalytics Global Platform. Toutefois, cette nouvelle base de données n’est 
pas rétroactive et très différente de la précédente. En conséquence, elle ne peut pas être 
utilisée dans le cadre de cette recherche. 
Afin de démontrer la crédibilité de MJRA, son indépendance et la qualité de ces données, il 
suffit de regarder le long partenariat qu’elle a entretenu avec Kinder Lydenberg Domini (KLD) 
Research & Analytics, inc.7 Effectivement, Jantzi Sustainalytics et KLD ont échangé et travaillé 
sur de nombreux projets de recherche ensemble. MJRA a aussi été un des onze membres de 
Sustainable Investment Research International Company Ltd (SiRi) de 2000 à 2008.8 Cette 
entreprise a été un des plus grands fournisseurs mondiaux de données indépendantes sur les 
aspects environnementaux, sociaux et de gouvernance. 
3.6.3.2 Données sur la performance financière et les variables de contrôle 
L’ensemble des données financières seront obtenues par Bloomberg, à l’exception des codes 
Global Industry Classification Standards (GICS) qui sont obtenues par Research Insight 
(Compustat). Les données suivantes ont été extraites afin de calculer les variables mentionnées 
auparavant : 
 les rendements quotidiens (Day to Day Total Return (Gross Dividends)); 
                                                      
7 KLD est une entreprise fournissant des données sur le développement durable depuis 20 ans. Cette entreprise a créé et 
maintient à jour une base de données indépendante qui note sur une variété de dimensions plus de 4 000 compagnies dans le 
monde. La base de données KLD a été reconnue comme étant la meilleure base de données disponible pour la recherche 
concernant le niveau de développement durable aux États-Unis [Hillman et Keim (2001)]. 
8 De 2000 à 2003, Sustainable Investment Reasearch International Group était un organisme à but non lucratif. À cause de son 
succès, cette entité a été privatisée de 2003 à 2008 jusqu’à sa dissolution qui avait pour but de former Sustainalytics. 
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 les rendements de l’indice S&P/TSX Composite (Day to Day Total Return (Gross 
Dividends)); 
 le bénéfice net (Net Income/Net Profit (Losses)); 
 le total de l’actif (Total Assets); 
 le total de l’avoir des actionnaires (Total Equity); 
 le total des ventes (Sales/Revenue/Turnover); 
 la valeur marchande (Historical Market Cap); 
 les dépenses en vente, publicité et marketing (ARD Sales/Marketing/Advertising); 
 les dépenses en recherche et développement (ARD R & D Expenditure). 
L’ensemble des détails sur la composition de ces données sont fournis en Annexe 3 : Détails sur 
la composition des données financières.  
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4 Résultats 
La partie de cette recherche portant sur les résultats se divise en trois sections qui sont les 
variables sur la performance financière, les variables sur le risque et les variables du 
développement durable, toutes en tant que variables dépendantes. Dans un premier temps, 
pour les variables de la performance financière et celles du risque, en règle générale, seul le 
modèle expliquant le mieux la relation sur l’ensemble des périodes sera présenté. Les autres 
régressions qui ont été faites dans le cadre du présent travail sont disponibles en Annexe 4 : 
Résultats détaillés pour les variables de performance financière et les variables de risque. Dans 
un deuxième temps, la période de quatre ans sera reprise sans données tronquées et sans 
décalage pour présenter le modèle retenu, en y ajoutant la variable de contrôle industrie en 
tant que variable muette. Dans tous les cas, l’industrie de référence sera celle des services 
publics. Il est important de préciser que les tests sur la multicolinéarité ne sont pas présentés 
pour l’ensemble des régressions, car ils sont tous non-significatifs. 
4.1 Variables de la performance financière 
Pour les variables de la performance financière, il sera d’abord question des variables 
comptables, soit les rendements sur l’actif, sur l’avoir des actionnaires et sur les ventes. Ces 
dernières seront suivies par le rendement boursier. Enfin, les résultats des variables combinant 
la valeur comptable et la valeur marchande seront présentés.  
4.1.1 Rendement sur l’actif (ROA) 
Dans cette section, les résultats des analyses du ROA en relation avec les variables humain, 
environnement, logarithme naturel de la valeur marchande et écart type des rendements 
quotidiens annualisé seront présentés au Tableau 2. Cette relation se valide pour chacune des 
années prises individuellement, pour la période de 4 ans et aussi lorsqu’on applique un 
décalage aux variables de développement durable et de contrôle, le tout avec des estimés de β 
significatifs au seuil α = 5% pour toutes les variables explicatives à l’exception de quatre. Soit les 
estimés β2, β3 en 2005 et β1, β4 en 2008. 
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Tableau 2 : Résultats pour le rendement sur l’actif (ROA) 
 
En présence des autres variables, la relation entre les droits de la personne (humain) et le 
rendement sur l’actif est positive. Le fait de porter une attention particulière à la chaine 
d’approvisionnement, en regard des droits humains, et de fournir un environnement de travail 
décent permet d’augmenter la rentabilité des entreprises. En effet, le coût lié à un scandale 
relatif aux droits humains peut avoir un impact dévastateur sur la réputation d’une entreprise. 
Avec la présence des médias sociaux d’aujourd’hui, donc la facilité de diffuser l’information 
pour quiconque, on peut conclure que les entreprises préfèrent minimiser ce risque médiatique 
en adoptant des politiques, en appliquant pour des certifications et en ayant des pratiques 
d’affaires respectueuses des droits humains. 
Pour l’environnement, en présence des autres variables, la relation avec le ROA est négative. La 
valeur du bêta pour l’environnement demeure stable dans le temps, ce qui implique qu’il y a un 
coût constant à mettre en place des mesures environnementales. Lorsque l’amélioration de la 
variable environnement se fait en augmentant l’actif de l’entreprise, avec des systèmes 
antipollution ou des équipements, cela entraîne une dilution du bénéfice net par unité d’actif. 
Lorsqu’il s’agit plutôt d’augmenter la qualité de l’information divulguée au marché, comme en 
demandant des certifications, cela entraîne des coûts qui se reflètent directement dans le 
bénéfice net. Il est aussi possible de trouver une autre explication dans la composition des 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3 β4  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.09 0.02 -0.02 0.01 -0.20 0.13 0.11 2.48 4.94 0.001
Sig. (0.310) (0.000) (0.146) (0.369) (0.042)
2006 non non 0.09 0.02 -0.03 0.01 -0.17 0.29 0.27 2.15 13.49 0.000
Sig. (0.156) (0.000) (0.000) (0.016) (0.008)
2007 non non 0.07 0.01 -0.03 0.02 -0.20 0.20 0.17 2.32 7.94 0.000
Sig. (0.357) (0.006) (0.002) (0.008) (0.008)
2008 non non 0.02 0.00 -0.03 0.03 -0.07 0.22 0.20 1.75 9.10 0.000
Sig. (0.757) (0.573) (0.002) (0.000) (0.095)
4 ans non non 0.03 0.01 -0.03 0.02 -0.08 0.17 0.17 2.14 27.44 0.000
Sig. (0.434) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
4 ans non 10-10 0.00 0.01 -0.02 0.02 -0.03 0.20 0.19 0.36 31.90 0.000
Sig. (0.832) (0.000) (0.000) (0.000) (0.037)
4 ans DD@t-1 non 0.08 0.01 -0.03 0.01 -0.17 0.15 0.14 1.97 17.69 0.000
Sig. (0.071) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
                                                       
( 17 ) 
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entreprises faisant partie de la CSID. En effet, sur les 134 entreprises par année retenues dans 
la présente recherche, 24 sont des entreprises du secteur de matières premières et 33 du 
secteur de l’énergie, ce qui représente 45% des entreprises. Ces secteurs ont connu 
d’importantes croissances au cours des dernières années et la moyenne de leur note pour 
l’environnement est plus faible que la moyenne des autres entreprises. 
Le logarithme naturel de la valeur marchande est lié positivement au ROA en présence des 
autres variables et est significatif pour toutes les périodes à l’exception de 2005. La valeur 
marchande totale d’une entreprise est directement liée à sa performance des années 
précédentes, donc à la capacité de générer un bénéfice net de manière constante année après 
année et à l’anticipation de bénéfices pour le futur. 
Pour ce qui est de l’écart type, plus le niveau de risque de l’entreprise augmente, moins le 
rendement sur l’actif est élevé. La magnitude de cette relation est constante à travers toutes les 
années et pour la période de 4 ans, sauf pour l’année 2008 où le facteur est plus faible. De 
manière générale, le bénéfice net sur l’actif est une mesure de rendement reflétant le présent, 
mais surtout les années passées. En effet, l’accumulation d’actif se fait normalement à la suite 
de plusieurs années où le bénéfice net a été important, d’où le risque plus faible. Les 
entreprises où le risque est le plus élevé sont celles où beaucoup de leur valeur se concentre 
dans l’espérance de bénéfices futurs, c'est-à-dire très peu de bénéfice net par unité d’actif 
lorsque le ratio du rendement sur l’actif est mesuré. Il ne faut pas oublier qu’il s’agit ici d’une 
mesure du rendement comptable et non d’une mesure de rendement de marché et qu’il est 
question de données ex post et non pas d’un modèle ex ante. 
Au Tableau 3, l’équation 17 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. Dans ce cas, aucune industrie 
n’est significative au seuil α = 5%. On peut donc conclure que l’industrie n’a pas d’impact 
significatif au seuil α = 5% sur le rendement sur l’actif. 
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Tableau 3 : Résultats pour le rendement sur l’actif (ROA) sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
 
4.1.2 Rendement sur l’avoir des actionnaires (ROE) 
Dans cette section, le Tableau 4 présente les résultats des régressions ayant pour variable 
dépendante le rendement sur l’avoir des actionnaires (ROE). Parmi l’ensemble des tests 
effectués, ce sont les variables explicatives humain, environnement, logarithme naturel de la 
valeur marchande et écart type qui expliquent le mieux la relation, tout comme pour le 
rendement sur l’actif, présenté à la section 4.1.1 Rendement sur l’actif (ROA). Bien que 
l’ensemble des régressions, à l’exception de l’année 2008, soient significatives au seuil α = 5%, il 
n’en demeure pas moins que plusieurs des estimés des β des variables explicatives ne sont pas 
significatifs à un seuil α = 5%.  
  
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.04 0.383 0.45 0.20 0.18 2.12 10.03 0.000
Humain 0.01 0.002
Environnement -0.02 0.000
lnVM 0.02 0.000
Écart Type -0.08 0.001
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire -0.01 0.667
Industrie 2 : Biens de consommation -0.04 0.269
Industrie 3 : Énergie -0.01 0.767
Industrie 4 : Financier -0.05 0.089
Industrie 5 : Soins de santé -0.05 0.238
Industrie 6 : Industriel -0.03 0.382
Industrie 7 : Technologies de l’information 0.00 0.953
Industrie 8 : Matières premières -0.05 0.162
Industrie 9 : Services de télécommunication -0.07 0.052
 37 
 
Tableau 4 : Résultats pour le rendement sur l’avoir des actionnaires (ROE) sur quatre ans avec la variable de contrôle 
industrie. 
 
Sur la totalité de la période de quatre ans sans les dix plus grandes et dix plus faibles 
observations du ROE, l’ensemble des estimés des β des variables explicatives sont significatifs 
au seuil α = 1%. Lorsqu’on utilise la même période, mais que l’ensemble des données sont 
conservées, les conclusions sont loin d’être les mêmes. Les données extrêmes d’équité ont un 
impact beaucoup plus grand que dans le cas du rendement sur l’actif. Le rendement sur l’avoir 
des actionnaires est une mesure qui inclut l’effet de levier des entreprises non seulement d’un 
point de vue des frais financiers, mais aussi en modifiant le dénominateur du ratio. En effet, il y 
a quatre observations pour lesquelles l’avoir des actionnaires est négatif.  
En présence des autres variables, la variable humain est liée de manière positive et est 
significative pour toutes les périodes étudiées, à l’exception de 2008 où elle n’est pas 
significative. Pour les périodes où la relation est significative, l’explication de la relation est 
similaire à ce qui est présenté à la section 4.1.1 Rendement sur l’actif (ROA). 
Il est intéressant de noter qu’en comparaison avec le rendement sur l’actif, la variable 
environnement n’est vraiment pas significative au seuil α = 5% en période de plus grande 
volatilité, soit 2007 et 2008. Il est donc possible de conclure qu’en période de croissance, le 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3 β4  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.35 0.04 -0.04 0.01 -0.66 0.13 0.10 2.30 4.81 0.001
Sig. (0.086) (0.001) (0.150) (0.725) (0.004)
2006 non non 0.14 0.02 -0.06 0.04 -0.24 0.13 0.10 1.97 4.76 0.001
Sig. (0.421) (0.016) (0.009) (0.019) (0.187)
2007 non non -0.29 0.03 0.00 0.05 -0.53 0.15 0.12 2.14 5.48 0.000
Sig. (0.182) (0.012) (0.964) (0.011) (0.019)
2008 non non 0.18 -0.02 0.00 0.02 -0.22 0.03 0.00 1.87 0.91 0.459
Sig. (0.621) (0.361) (0.980) (0.560) (0.314)
4 ans non non -0.04 0.01 -0.02 0.03 -0.11 0.03 0.02 1.99 4.20 0.002
Sig. (0.725) (0.078) (0.240) (0.006) (0.144)
4 ans non 10-10 -0.05 0.01 -0.03 0.04 -0.13 0.23 0.22 0.00 37.49 0.000
Sig. (0.293) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
4 ans DD@t-1 non 0.09 0.02 -0.03 0.03 -0.56 0.06 0.05 2.01 5.84 0.000
Sig. (0.600) (0.028) (0.212) (0.032) (0.002)
                                                       ( 18 ) 
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rendement sur l’avoir des actionnaires est affecté négativement par un plus grand souci 
environnemental, dû aux coûts qu’il entraîne. Par contre, en période de crise cette variable n’a 
pas vraiment d’impact, car la perte de la rentabilité vient d’autres facteurs plus importants. 
Pour ce qui est des variables de contrôle écart type et logarithme naturel de la valeur 
marchande, les résultats et les conclusions sont similaires à ceux de la section 4.1.1 Rendement 
sur l’actif (ROA).  
Au Tableau 3, l’équation 18 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. Aucune industrie n’est 
significative au seuil α = 5%, on peut donc affirmer que cette variable n’a pas d’impact sur le 
rendement sur l’avoir des actionnaires en présence des autres variables explicatives. 
Tableau 5 : Résultats pour le rendement sur l’avoir des actionnaires (ROE) sur quatre ans avec la variable de contrôle 
industrie. 
 
4.1.3 Rendement sur les ventes (ROS) 
Dans cette section, le Tableau 6 présente les résultats de la relation entre le rendement sur les 
ventes (ROS) et les variables explicatives communauté et écart type. L’ensemble des 
régressions sont significatives à un seuil α = 1%, à l’exception de l’année 2005.   
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics -0.09 0.558 0.21 0.05 0.02 2.00 1.94 0.024
Humain 0.01 0.118
Environnement -0.01 0.605
lnVM 0.03 0.015
Écart Type -0.06 0.507
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire -0.01 0.961
Industrie 2 : Biens de consommation -0.02 0.845
Industrie 3 : Énergie 0.01 0.948
Industrie 4 : Financier 0.03 0.789
Industrie 5 : Soins de santé -0.16 0.318
Industrie 6 : Industriel -0.04 0.715
Industrie 7 : Technologies de l’information -0.04 0.754
Industrie 8 : Matières premières -0.10 0.391
Industrie 9 : Services de télécommunication -0.04 0.754
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Tableau 6 : Résultats pour le rendement sur les ventes (ROS) 
 
L’estimé du β de la variable communauté et société (communauté) n’est pas significatif à un 
seuil α = 5%, sauf pour la période de quatre ans avec l’ensemble des données et lorsqu’il y a un 
décalage. On constate que plus il y a de ressources d’investies dans l’entreprise afin de faire des 
dons de charité, d’améliorer les relations avec la communauté et les relations avec les 
premières nations, plus la marge bénéficiaire de l’entreprise diminue. Il est possible de spéculer 
que les entreprises qui font le plus d’efforts ne peuvent pas augmenter leur prix de vente, car le 
marché n’est pas prêt à assumer ces coûts. Toutefois, la relation qui est testée dans le cas 
présent ne permet pas de déterminer si le niveau de ventes est affecté par la variable 
communauté. Cette relation pourrait être validée, toutefois il y a beaucoup d’autres facteurs 
qui affectent le volume de vente, notamment le niveau de dépenses en publicité. 
Pour ce qui est de l’écart type, la variable est significative sur toutes les périodes au seuil 
α = 1%, à l’exception de 2005. La relation entre le rendement sur les ventes et cette variable est 
négative, en présence des autres variables. En effet, plus le niveau de risque d’une entreprise 
augmente, plus la marge bénéficiaire diminue. Les entreprises ayant le plus grand niveau de 
risque sont celles qui ont peu de bénéfices, donc peu ou pas de ventes ou une faible marge sur 
leurs ventes.  
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.12 -0.01 -0.15 0.02 0.01 2.44 1.43 0.243
Sig. (0.006) (0.279) (0.127)
2006 non non 1.84 -0.17 -3.96 0.08 0.06 2.00 5.51 0.005
Sig. (0.003) (0.051) (0.002)
2007 non non 10.76 -0.87 -25.55 0.12 0.10 1.98 8.58 0.000
Sig. (0.001) (0.065) (0.000)
2008 non non 11.28 -0.65 -15.02 0.15 0.14 2.18 11.79 0.000
Sig. (0.000) (0.171) (0.000)
4 ans non non 4.06 -0.34 -8.08 0.07 0.07 2.01 20.98 0.000
Sig. (0.000) (0.040) (0.000)
4 ans non 10-10 0.19 -0.01 -0.19 0.05 0.05 0.09 14.17 0.000
Sig. (0.000) (0.131) (0.000)
4 ans DD@t-1 non 7.00 -0.59 -17.35 0.07 0.06 2.04 14.68 0.000
Sig. (0.000) (0.009) (0.000)
                                    ( 19 ) 
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Au Tableau 7, l’équation 19 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. Aucune industrie n’est 
significative au seuil α = 5%. On peut donc affirmer que cette variable n’a pas d’impact sur le 
rendement sur les ventes en présence des autres variables explicatives. 
Tableau 7 : Résultats pour le rendement sur les ventes (ROS) sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
4.1.4 Rendement boursier 
Les résultats les plus concluants des tests qui ont été faits avec la variable dépendante du 
rendement boursier sont présentés dans le Tableau 8 et le Tableau 9. Ces deux tableaux sont 
similaires, à l’exception de l’estimé du β1. Dans le premier, il s’agit de la note globale selon l’aire 
(NGA) et dans le deuxième, il s’agit de la note globale (NG), telle que fournie par Jantzi 
Sustainalytics dans la CSID. Pour les deux tableaux, toutes les régressions sont significatives au 
seuil α = 5%. Dans l’analyse du rendement boursier, il est important de noter qu’en 2008, le 
rendement de l’indice composite S&P/TSX a subi une baisse de 33%.  
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 3.40 0.077 0.29 0.08 0.07 2.02 4.42 0.000
Communauté -0.37 0.039
Écart Type -7.48 0.000
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire 0.85 0.673
Industrie 2 : Biens de consommation 0.24 0.914
Industrie 3 : Énergie 1.17 0.536
Industrie 4 : Financier 0.51 0.788
Industrie 5 : Soins de santé 1.30 0.651
Industrie 6 : Industriel 0.81 0.695
Industrie 7 : Technologies de l’information 1.59 0.491
Industrie 8 : Matières premières -0.79 0.685
Industrie 9 : Services de télécommunication 1.44 0.544
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Tableau 8 : Résultats pour le rendement boursier avec la note globale selon l’aire 
 
Tableau 9 : Résultats pour le rendement boursier avec la note globale selon la CSID 
 
Avec la NGA, pour les années 2005, 2006 et 2007, l’estimé du β n’est pas significatif avec le 
rendement boursier, mais est lié positivement au rendement boursier en présence des autres 
variables. Pour la NG, l’estimé du β n’est pas significatif pour les années 2005 et 2006 et la 
relation est négative pour la première année et positive pour la deuxième année. Il est donc 
possible de conclure qu’en période de croissance économique et de stabilité, le niveau de 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non -0.19 0.01 0.01 1.14 0.07 0.05 1.61 3.17 0.027
Sig. (0.578) (0.405) (0.861) (0.009)
2006 non non -0.39 0.00 0.05 0.53 0.06 0.04 1.75 2.93 0.036
Sig. (0.045) (0.847) (0.033) (0.018)
2007 non non -0.66 0.00 0.09 0.11 0.11 0.09 1.94 5.51 0.001
Sig. (0.004) (0.386) (0.000) (0.656)
2008 non non -0.44 -0.01 0.07 -0.31 0.27 0.26 1.75 16.42 0.000
Sig. (0.007) (0.001) (0.000) (0.003)
4 ans non non 0.34 -0.01 0.01 -0.75 0.23 0.23 1.70 40.18 0.000
Sig. (0.002) (0.002) (0.484) (0.000)
4 ans non 10-10 0.18 -0.01 0.03 -0.70 0.20 0.19 0.29 42.23 0.000
Sig. (0.074) (0.001) (0.005) (0.000)
4 ans DD@t-1 non -0.01 -0.01 0.03 -0.14 0.04 0.03 1.33 5.12 0.002
Sig. (0.923) (0.000) (0.086) (0.408)
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non -0.17 -0.04 0.04 1.24 0.07 0.04 1.62 3.04 0.031
Sig. (0.644) (0.559) (0.348) (0.004)
2006 non non -0.45 0.02 0.04 0.54 0.07 0.04 1.73 3.05 0.031
Sig. (0.039) (0.545) (0.070) (0.017)
2007 non non -0.31 -0.11 0.11 0.05 0.15 0.13 2.05 7.78 0.000
Sig. (0.237) (0.010) (0.000) (0.838)
2008 non non -0.32 -0.08 0.07 -0.27 0.25 0.23 1.76 14.23 0.000
Sig. (0.094) (0.015) (0.000) (0.009)
4 ans non non 0.45 -0.05 0.01 -0.76 0.22 0.22 1.68 37.76 0.000
Sig. (0.001) (0.046) (0.604) (0.000)
4 ans non 10-10 0.35 -0.08 0.04 -0.69 0.20 0.20 0.31 43.81 0.000
Sig. (0.002) (0.000) (0.001) (0.000)
4 ans DD@t-1 non 0.15 -0.07 0.03 -0.17 0.02 0.01 1.31 2.90 0.035
Sig. (0.346) (0.007) (0.113) (0.320)
                                  ( 20 ) 
                                 ( 21 ) 
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développement durable ne permet pas d’expliquer le niveau de rendement boursier. Par 
contre, pour les autres périodes, autant pour la NGA que la NG, les estimés des β sont 
significatifs et sont liés négativement avec le rendement boursier, en présence des autres 
variables. Pour l’année 2007, la volatilité des marchés se faisait de plus en plus grande, alors 
qu’en 2008, il y a un important krach boursier. Il est possible de conclure que les évènements 
de 2008 ont été si importants qu’ils font en sorte que la relation sur quatre ans est elle aussi 
significative. Il est aussi possible de spéculer que les mécanismes, outils ou rapports qui sont 
mis en place pour faire le suivi du développement durable, de même que les mesures de 
développement durable elles-mêmes, enlèvent de la flexibilité aux entreprises et ont aussi un 
coût fixe qui est pris en compte par les investisseurs lorsqu’ils déterminent le prix qu’ils sont 
prêts à payer pour des actions en période de turbulence ou de crise économique. 
Pour la deuxième variable explicative, le logarithme naturel de la valeur marchande, elle est 
toujours liée positivement avec rendement boursier, en présence des autres variables, autant 
dans le Tableau 8 et que dans le Tableau 9. Toutefois, il n’y a pas beaucoup de constance au 
niveau de la significativité des estimés des β. On observe qu’en 2005 et en 2006, de même que 
pour la période de 4 (quatre) ans, cette variable ne peut être utilisée pour expliquer le 
rendement. En 2007 et en 2008, il est possible de constater que les plus grandes entreprises 
ont eu un meilleur rendement boursier par rapport aux plus petites. En période de crise, les 
investisseurs tendent à trouver refuge dans des grandes entreprises bien établies, notamment 
au niveau des produits de consommation courante. 
L’écart type est la troisième variable qui explique le rendement boursier. Autant en présence de 
la NGA que de la NG, l’écart type est lié positivement et significativement au rendement 
boursier en période de croissance, soit en 2005 et en 2006. Pour l’année 2007, la relation est 
toujours positive, mais elle n’est pas significative. En 2008 et sur la période de quatre ans, avec 
ou sans les données tronquées, la relation est significative et négative. Ces résultats sont ceux 
attendus. Effectivement, pour un niveau de risque plus grand, un rendement plus grand est 
exigé par les investisseurs. Par contre, en période de crise économique, les titres avec un niveau 
de risque plus élevé sont ceux qui sont le plus sensibles à la correction du marché. On constate 
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aussi que lorsqu’on applique un décalage aux variables explicatives, l’écart type n’est pas 
significatif.  
Au Tableau 10 et au Tableau 11, les équations 20 et 21 sont respectivement reprises avec la 
période de quatre ans, sans décalage et sans donnée tronquée en ajoutant la variable de 
contrôle industrie. Dans les deux cas, l’industrie 8, le secteur des matières premières, est 
significative au seuil α = 5%. On peut donc conclure que l’industrie a un impact significatif sur le 
rendement boursier, mais ne permet pas d’améliorer le R carré ajusté. 
Tableau 10 : Résultats pour le rendement boursier avec la note globale selon l’aire sur quatre ans avec la variable de contrôle 
industrie. 
 
Tableau 11 : Résultats pour le rendement boursier avec la note globale selon la CSID sur quatre ans avec la variable de 
contrôle industrie. 
 
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.11 0.489 0.48 0.23 0.21 1.66 13.17 0.000
NGA -0.01 0.005
lnVM 0.04 0.004
Écart Type -0.93 0.000
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire 0.06 0.617
Industrie 2 : Biens de consommation -0.09 0.528
Industrie 3 : Énergie 0.19 0.110
Industrie 4 : Financier -0.01 0.907
Industrie 5 : Soins de santé -0.04 0.814
Industrie 6 : Industriel 0.08 0.529
Industrie 7 : Technologies de l’information 0.14 0.348
Industrie 8 : Matières premières 0.31 0.011
Industrie 9 : Services de télécommunication 0.00 0.977
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.32 0.056 0.49 0.24 0.22 1.68 13.57 0.000
NG -0.09 0.001
lnVM 0.05 0.001
Écart Type -0.90 0.000
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire 0.03 0.818
Industrie 2 : Biens de consommation -0.13 0.327
Industrie 3 : Énergie 0.15 0.208
Industrie 4 : Financier -0.02 0.877
Industrie 5 : Soins de santé 0.02 0.893
Industrie 6 : Industriel 0.04 0.771
Industrie 7 : Technologies de l’information 0.10 0.483
Industrie 8 : Matières premières 0.28 0.022
Industrie 9 : Services de télécommunication -0.02 0.902
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4.1.5 Ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable 
L’examen des résultats des régressions ayant pour variable dépendante le ratio de la valeur 
marchande sur la valeur comptable n’est pas concluant. Effectivement, seule l’année 2005 et la 
période de quatre ans avec des données tronquées permettent d’établir des régressions 
significatives. Pour toutes les autres périodes, aucune variable explicative, seule ou combinée, 
ne permet d’établir un modèle de régression significatif. 
Tableau 12 : Résultats pour le ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable 
 
Au Tableau 13, l’équation 23 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. Aucune industrie n’est 
significative au seuil α = 5% et on constate que la régression n’est pas significative. 
Tableau 13 : Résultats pour le ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable sur quatre ans avec la variable de 
contrôle industrie. 
 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 1.24 0.23 3.46 0.11 0.10 1.75 8.26 0.000
Sig. (0.014) (0.010) (0.045)
4 ans non 10-10 1.17 0.09 0.12 0.03 0.02 0.06 7.56 0.001
Sig. (0.004) (0.002) (0.047)
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 1.20 0.597 0.06 0.00 -0.02 1.99 0.16 0.999
Humain -0.03 0.888
Communauté 0.03 0.886
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire 0.71 0.775
Industrie 2 : Biens de consommation 1.06 0.691
Industrie 3 : Énergie 1.43 0.557
Industrie 4 : Financier 1.57 0.497
Industrie 5 : Soins de santé 0.10 0.977
Industrie 6 : Industriel 0.73 0.775
Industrie 7 : Technologies de l’information 1.98 0.483
Industrie 8 : Matières premières 1.40 0.562
Industrie 9 : Services de télécommunication 1.91 0.509
                                      ( 22 ) 
                                              ( 23 ) 
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4.1.6 Différence entre la valeur marchande et la valeur comptable 
normalisée par la valeur comptable 
L’examen des résultats de ces régressions n’est pas concluant. Effectivement, seule l’année 
2005 et la période de quatre ans avec des données tronquées permettent d’établir des 
régressions significatives. Pour toutes les autres périodes, aucune variable explicative, seule ou 
combinée, ne permet d’établir un modèle de régression significatif. 
Tableau 14 : Résultats pour la différence entre la valeur marchande et la valeur comptable normalisée par la valeur 
comptable 
 
Au Tableau 15, l’équation 25 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. Aucune industrie n’est 
significative au seuil α = 5% et on constate que la régression n’est pas significative. 
Tableau 15 : Résultats pour la différence entre la valeur marchande et la valeur comptable normalisée par la valeur 
comptable sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 1.01 0.48 0.10 0.09 1.39 14.21 0.000
Sig. (0.025) (0.000)
4 ans non 10-10 1.43 0.15 -1.37 0.05 0.05 0.10 13.91 0.000
Sig. (0.000) (0.000) (0.000)
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.69 0.761 0.07 0.01 -0.02 2.00 0.26 0.992
Humain -0.01 0.950
Écart Type -1.39 0.424
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire 0.81 0.746
Industrie 2 : Biens de consommation 1.02 0.704
Industrie 3 : Énergie 1.99 0.421
Industrie 4 : Financier 1.71 0.463
Industrie 5 : Soins de santé 0.32 0.927
Industrie 6 : Industriel 0.83 0.748
Industrie 7 : Technologies de l’information 2.21 0.440
Industrie 8 : Matières premières 1.84 0.458
Industrie 9 : Services de télécommunication 2.02 0.475
                             ( 24 ) 
                                                 ( 25 ) 
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4.2 Variables du risque 
Pour les variables du risque, il sera d’abord question du risque global avec l’écart type. Ensuite, 
le risque systématique sera analysé avec l’utilisation du bêta. Ces deux variables seront reprises 
pour normaliser le rendement boursier. Ainsi, le ratio de Sharpe et le ratio de Treynor seront 
analysés. Pour terminer cette section, les résultats de l’utilisation de la variance de Schwert 
comme variable dépendante seront exposés. Cette mesure permet d’obtenir des variances 
mensuelles indépendantes de période en période. 
4.2.1 Écart type des rendements quotidiens annualisé 
Dans cette section, le Tableau 16 présente les résultats des régressions ayant pour variable 
dépendante l’écart type des rendements quotidiens annualisé. Parmi l’ensemble des tests 
effectués, ce sont les variables explicatives gouvernance, client, humain et logarithme naturel 
de la valeur marchande qui expliquent le mieux la relation. Pour toutes les périodes, les 
régressions sont significatives à un seuil α = 1%. 
Tableau 16 : Résultats pour l’écart type des rendements quotidiens annualisé 
 
Les résultats de la variable gouvernance sont liés positivement et significativement à l’écart 
type à un seuil α = 5% à l’exception de 2006 et 2007. Cela signifie que plus la note sur la 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3 β4  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.36 0.02 0.00 0.02 -0.03 0.25 0.23 2.18 10.74 0.000
Sig. (0.000) (0.021) (0.800) (0.000) (0.000)
2006 non non 0.48 0.02 -0.02 0.01 -0.03 0.29 0.27 1.97 13.12 0.000
Sig. (0.000) (0.051) (0.000) (0.028) (0.000)
2007 non non 0.45 0.01 -0.01 0.01 -0.03 0.14 0.11 2.04 5.03 0.001
Sig. (0.000) (0.258) (0.046) (0.274) (0.001)
2008 non non 0.84 0.05 -0.02 0.01 -0.06 0.27 0.25 1.85 12.14 0.000
Sig. (0.000) (0.016) (0.001) (0.241) (0.000)
4 ans non non 0.51 0.04 -0.01 0.01 -0.05 0.19 0.18 1.04 31.22 0.000
Sig. (0.000) (0.000) (0.038) (0.001) (0.000)
4 ans non 10-10 0.39 0.03 0.00 0.01 -0.03 0.12 0.11 0.22 17.36 0.000
Sig. (0.000) (0.000) (0.267) (0.001) (0.000)
4 ans DD@t-1 non 0.26 0.05 -0.01 0.02 -0.03 0.11 0.10 0.98 12.00 0.000
Sig. (0.007) (0.000) (0.268) (0.003) (0.001)
                                               ( 26 ) 
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gouvernance augmente, plus le niveau de risque augmente. Ce résultat peut sembler contre-
intuitif, mais il est possible de l’expliquer de la manière suivante. Suite aux grands scandales 
financiers, tels qu’Enron et Worldcom aux États-Unis, Parmalat en Italie ou Vivendi Universal en 
France, le marché a réclamé une plus grande transparence. Des changements réglementaires, 
comme la loi Sarbanes-Oxley, ou des changements de culture d’entreprise ont amené à une 
plus grande dissémination de l’information au public. Plus l’information est accessible, plus le 
public est suceptible de réagir à celle-ci, ce qui provoque une augmentation de la volatilité. 
En ce qui concerne la variable explicative client, le signe de la relation n’est pas toujours 
constant. Par contre, à toutes les fois que la variable est liée de manière positive à l’écart type, 
en présence des autres variables, l’estimé du β n’est vraiment pas significatif. Cette situation 
s’applique pour l’année 2005 et pour la période de quatre ans avec des données tronquées. 
Pour toutes les autres périodes, la variable client est liée négativement, en présence des autres 
variables, ce qui veut dire que plus une entreprise porte attention à la sécurité des ses produits, 
à la relation qu’elle entretient avec sa clientèle, à ses pratiques marketing, etc., moins le niveau 
de risque global pour l’entreprise est grand. 
Pour la variable humain, il est intéressant de mettre en relation les résultats obtenus à la 
section 4.1.1 Rendement sur l’actif (ROA) et la section 4.1.2 Rendement sur l’avoir des 
actionnaires (ROE). Dans ces sections, la variable humain est liée positivement aux variables de 
rendement. Il en est de même pour l’écart type des rendements quotidiens annualisé : la 
relation est positive pour l’ensemble des périodes. Il est donc possible d’affirmer que plus 
l’espérance de rendement sur l’actif ou sur l’avoir des actionnaires augmente à cause de la 
variable explicative humain, plus le niveau de risque augmente à cause de cette même variable. 
La dernière variable explicative du modèle de régression présenté au Tableau 16 est le 
logarithme naturel de la valeur marchande. Cette variable est significative à un seuil α = 1% 
pour l’ensemble des périodes étudiées. La sens de la relation est toujours constant, soit une 
relation négative avec l’écart type des rendements quotidiens annualisé, en présence des 
autres variables. C’est donc dire que plus la taille des entreprises augmente, moins le niveau de 
risque est grand. En effet, les entreprises à grande capitalisation boursière sont, pour la plupart, 
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en opération depuis plusieurs décennies, ce qui démontre leur capacité à s’adapter au marché. 
Cette expérience et cette capacité à se réinventer en diminuent le risque.  
Au Tableau 17, l’équation 26 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. L’industrie de référence, c’est-à-
dire celle des services publics, et l’industrie des technologies de l’information sont significatives 
au seuil α = 5%. On peut donc conclure que l’industrie a un impact significatif sur l’écart type 
des rendements annualisé. 
Tableau 17 : Résultats pour l’écart type des rendements quotidiens annualisé sur quatre ans avec la variable de contrôle 
industrie. 
 
4.2.2 Bêta 
Après avoir mesuré la relation entre le niveau de risque total des entreprises et leur niveau de 
développement durable, il apparaît nécessaire de faire les mêmes tests, mais avec le risque de 
marché seulement. Le Tableau 18 présente les résultats des liens qui existent entre le bêta et 
les variables de développement durable qui étaient les plus significatives. Tout comme pour la 
relation avec l’écart type des rendements quotidiens annualisé, les régressions sont 
significatives pour l’ensemble des périodes étudiées à un seuil α = 1%.  
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.18 0.023 0.44 0.19 0.17 0.85 10.21 0.000
Gouvernance 0.02 0.030
Client 0.00 0.814
Humain 0.00 0.521
lnVM 0.04 0.505
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire -0.05 0.417
Industrie 2 : Biens de consommation 0.09 0.155
Industrie 3 : Énergie -0.02 0.719
Industrie 4 : Financier 0.09 0.305
Industrie 5 : Soins de santé 0.05 0.432
Industrie 6 : Industriel 0.14 0.050
Industrie 7 : Technologies de l’information 0.21 0.001
Industrie 8 : Matières premières 0.01 0.839
Industrie 9 : Services de télécommunication 0.07 0.163
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Tableau 18 : Résultats pour le Bêta 
 
Les résultats du Tableau 18 sont très similaires à ceux obtenus à la section 4.2.1 Écart type des 
rendements quotidiens annualisé, à l’exception du logarithme naturel de la valeur marchande. 
En effet, lorsque cette variable est utilisée pour expliquer le bêta, la relation est positive pour 
toutes les périodes, en présence des autres variables. Par contre, cette variable n’est 
significative à un seuil α = 5% qu’en 2007, sur la période de quatre ans et la période de quatre 
ans avec données tronquées. 
Au Tableau 19, l’équation 27 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. L’industrie des services publics, 
des biens de consommation, des soins de santé et des technologies de l’information sont 
significatives au seuil α = 5%. On peut donc conclure que l’industrie a un impact significatif sur 
le bêta et qu’elle permet d’améliorer le R carré ajusté de façon importante. 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3 β4  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non -0.62 0.10 0.00 0.12 0.06 0.25 0.22 1.85 10.51 0.000
Sig. (0.097) (0.024) (0.938) (0.000) (0.105)
2006 non non 0.39 0.08 -0.13 0.10 0.03 0.36 0.34 1.82 17.87 0.000
Sig. (0.398) (0.104) (0.000) (0.000) (0.473)
2007 non non -0.55 0.09 -0.03 0.01 0.11 0.17 0.15 1.82 6.83 0.000
Sig. (0.184) (0.028) (0.035) (0.594) (0.000)
2008 non non 0.16 0.08 -0.03 0.02 0.02 0.13 0.10 1.88 4.65 0.002
Sig. (0.633) (0.025) (0.010) (0.295) (0.277)
4 ans non non -0.19 0.09 -0.04 0.06 0.06 0.18 0.18 1.85 29.57 0.000
Sig. (0.351) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
4 ans non 10-10 -0.06 0.09 -0.04 0.06 0.04 0.18 0.17 0.35 27.96 0.000
Sig. (0.738) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003)
4 ans DD@t-1 non 0.22 0.06 -0.05 0.06 0.04 0.17 0.16 1.74 20.48 0.000
Sig. (0.334) (0.013) (0.000) (0.000) (0.068)
                                               ( 27 ) 
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Tableau 19 : Résultats pour le Bêta sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
4.2.3 Ratio de Sharpe 
Dans la présente section, le Tableau 20 présente les résultats des régressions ayant pour 
variable dépendante le ratio de Sharpe. Parmi l’ensemble des tests effectués, seule la variable 
explicative logarithme naturel de la valeur marchande permet d’expliquer la relation, et ce, à un 
seuil α = 5%. Aucune variable de développement durable ne permet d’expliquer le niveau du 
ratio de Sharpe de manière constante. 
Tableau 20 : Résultats pour le ratio de Sharpe 
 
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.40 0.028 0.66 0.44 0.43 1.73 34.51 0.000
Gouvernance 0.02 0.277
Client -0.02 0.005
Humain -0.02 0.106
lnVM 0.16 0.261
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire -0.05 0.734
Industrie 2 : Biens de consommation 0.87 0.000
Industrie 3 : Énergie 0.16 0.236
Industrie 4 : Financier 0.16 0.413
Industrie 5 : Soins de santé 0.49 0.001
Industrie 6 : Industriel 0.29 0.067
Industrie 7 : Technologies de l’information 0.95 0.000
Industrie 8 : Matières premières 0.20 0.205
Industrie 9 : Services de télécommunication -0.08 0.476
Période Décalage Tronquées β0 β1  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.52 0.07 0.00 0.00 1.77 0.66 0.419
Sig. (0.454) (0.419)
2006 non non -0.77 0.17 0.05 0.04 1.87 6.99 0.009
Sig. (0.135) (0.009)
2007 non non -1.47 0.20 0.08 0.07 1.87 11.34 0.001
Sig. (0.004) (0.001)
2008 non non -1.02 0.06 0.05 0.04 2.06 7.19 0.008
Sig. (0.000) (0.008)
4 ans non non -0.87 0.15 0.04 0.03 1.34 19.38 0.000
Sig. (0.002) (0.000)
4 ans non 10-10 -0.99 0.16 0.05 0.05 0.10 27.48 0.000
Sig. (0.000) (0.000)
4 ans DD@t-1 non -0.23 0.04 0.00 0.00 1.39 1.09 0.296
Sig. (0.433) (0.296)
               ( 28 ) 
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La relation entre le logarithme naturel de la valeur marchande et le ratio de Sharpe est positive 
sur l’ensemble des périodes, mais n’est pas significative pour l’année 2005 et pour la période de 
quatre ans avec décalage. Il est possible de conclure que le nombre d’unités de rendement par 
unité de risque est plus important pour les plus grandes entreprises sur la période étudiée. La 
relation entre le rendement boursier et la taille des entreprises est discutée plus en détail à la 
section 4.1.4 Rendement boursier et la relation entre l’écart type et la taille à la section 4.2.1 
Écart type des rendements quotidiens annualisé. 
Au Tableau 21, l’équation 28 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. L’industrie de référence est 
significative au seuil α = 5%, on peut donc affirmer que la variable industrie a un impact sur le 
ratio de Sharpe en présence des autres variables explicatives. 
Tableau 21 : Résultats pour le ratio de Sharpe sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
4.2.4 Ratio de Treynor 
Dans cette section, le Tableau 22 présente les résultats des régressions ayant pour variable 
dépendante le ratio de Treynor. Parmi l’ensemble des tests effectués, seule la variable 
explicative logarithme naturel de la valeur marchande permet d’expliquer la relation, et ce, à un 
niveau de confiance de 95%.  
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics -0.87 0.033 0.23 0.05 0.03 1.34 2.93 0.001
lnVM 0.16 0.000
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire -0.08 0.829
Industrie 2 : Biens de consommation -0.45 0.241
Industrie 3 : Énergie 0.07 0.847
Industrie 4 : Financier 0.02 0.964
Industrie 5 : Soins de santé -0.56 0.269
Industrie 6 : Industriel -0.18 0.631
Industrie 7 : Technologies de l’information -0.27 0.512
Industrie 8 : Matières premières 0.03 0.941
Industrie 9 : Services de télécommunication -0.28 0.493
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Tableau 22 : Résultats pour le ratio de Treynor 
 
Les conclusions qu’il est possible de tirer de ces résultats sont similaires à celles présentées 
dans la section 4.2.3 Ratio de Sharpe.  
Au Tableau 23, l’équation 29 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. Aucune industrie n’est 
significative au seuil α = 5% et on constate que la régression n’est pas significative à ce seuil. 
Tableau 23 : Résultats pour le ratio de Treynor sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
Période Décalage Tronquées β0 β1  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.91 -0.07 0.01 0.00 2.22 0.93 0.337
Sig. (0.099) (0.337)
2006 non non -3.00 0.36 0.01 0.00 2.05 1.40 0.238
Sig. (0.233) (0.238)
2007 non non -0.65 0.09 0.05 0.04 1.79 6.89 0.010
Sig. (0.020) (0.010)
2008 non non -1.39 0.13 0.11 0.10 2.12 15.92 0.000
Sig. (0.000) (0.000)
4 ans non non -1.13 0.14 0.01 0.00 2.01 3.65 0.056
Sig. (0.057) (0.056)
4 ans non 10-10 -0.44 0.06 0.03 0.02 0.05 13.92 0.000
Sig. (0.001) (0.000)
4 ans DD@t-1 non -0.94 0.10 0.00 0.00 2.01 0.94 0.332
Sig. (0.255) (0.332)
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics -0.87 0.316 0.12 0.01 -0.01 2.01 0.70 0.720
lnVM 0.14 0.067
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire -0.15 0.839
Industrie 2 : Biens de consommation -0.21 0.798
Industrie 3 : Énergie -0.58 0.422
Industrie 4 : Financier -0.08 0.909
Industrie 5 : Soins de santé -0.38 0.729
Industrie 6 : Industriel -0.26 0.743
Industrie 7 : Technologies de l’information -0.16 0.854
Industrie 8 : Matières premières -0.21 0.772
Industrie 9 : Services de télécommunication -0.29 0.744
               ( 29 ) 
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4.2.5 Variance de Schwert 
Dans cette section, le Tableau 24 présente les résultats des régressions ayant pour variable 
dépendante la variance de Schwert. Parmi l’ensemble des tests effectués, ce sont les variables 
explicatives gouvernance, client, humain et logarithme naturel de la valeur marchande qui 
expliquent le mieux la relation, tout comme pour l’écart type des rendements quotidiens 
annualisé et le bêta. Pour toutes les périodes, les régressions sont significatives à un seuil 
α = 1%. 
Tableau 24 : Résultats pour la variance de Schwert 
 
Les résultats du Tableau 24 sont en tous points similaires aux résultats du Tableau 16. 
Lorsqu’on analyse la composition de la variance de Schwert et l’écart type des rendements 
quotidiens annualisé, on constate que le fondement de ces deux variables est semblable.  
Au Tableau 25, l’équation 30 est reprise avec la période de quatre ans, sans décalage et sans 
donnée tronquée en ajoutant la variable de contrôle industrie. L’industrie des services publics 
et celles des matières premières sont significatives au seuil α = 5%. On peut donc conclure que 
l’industrie a un impact significatif sur la variance de Schwert et qu’elle permet d’améliorer le R 
carré ajusté. 
Période Décalage Tronquées β0 β1 β2 β3 β4  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
2005 non non 0.14 0.01 0.00 0.01 -0.02 0.19 0.16 2.09 7.42 0.000
Sig. (0.008) (0.028) (0.827) (0.003) (0.000)
2006 non non 0.23 0.01 -0.01 0.00 -0.02 0.25 0.23 1.92 10.68 0.000
Sig. (0.000) (0.071) (0.000) (0.188) (0.000)
2007 non non 0.25 0.01 -0.01 0.00 -0.02 0.12 0.09 2.08 4.45 0.002
Sig. (0.005) (0.410) (0.018) (0.496) (0.002)
2008 non non 0.87 0.06 -0.04 0.01 -0.10 0.27 0.25 1.80 11.96 0.000
Sig. (0.002) (0.034) (0.001) (0.314) (0.000)
4 ans non non 0.38 0.04 -0.01 0.01 -0.06 0.16 0.15 1.21 24.70 0.000
Sig. (0.000) (0.000) (0.008) (0.021) (0.000)
4 ans non 10-10 0.19 0.03 0.00 0.01 -0.03 0.09 0.09 0.17 13.40 0.000
Sig. (0.005) (0.000) (0.225) (0.008) (0.000)
4 ans DD@t-1 non 0.08 0.06 -0.01 0.01 -0.03 0.08 0.07 1.18 8.88 0.000
Sig. (0.523) (0.000) (0.035) (0.054) (0.012)
                                                  ( 30 ) 
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Tableau 25 : Résultats pour la variance de Schwert sur quatre ans avec la variable de contrôle industrie. 
 
4.3 Variables de développement durable 
Le troisième ensemble de régressions qui est étudié dans le cadre de cette recherche est celui 
qui présente la relation entre les variables de développement durable, en tant que variable 
dépendante, et les variables de la performance financière avec un décalage comme variables 
explicatives, et ce, sur la période de quatre ans. Le Tableau 26 fait état de la régression la plus 
significative pour chacune des variables de développement durable étudiée. En conséquence, 
toutes les régressions sont significatives au seuil α = 1% et l’ensemble des estimés des β au seuil 
de α = 5%. 
Tableau 26 : Résultats pour les variables de développement durable 
 
Variables B   Sig. R R Carré
R Carré
ajusté
Durbin-
Watson
F
Sig.
ANOVA
Constante / Industire de référence: Services publics 0.36 0.001 0.48 0.23 0.21 1.15 11.77 0.000
Gouvernance 0.03 0.006
Client -0.01 0.159
Human 0.00 0.771
lnVM -0.06 0.000
Industrie 1 : Consommation discrétionnaire 0.06 0.452
Industrie 2 : Biens de consommation 0.04 0.618
Industrie 3 : Énergie 0.12 0.095
Industrie 4 : Financier 0.05 0.455
Industrie 5 : Soins de santé 0.09 0.398
Industrie 6 : Industriel 0.09 0.269
Industrie 7 : Technologies de l’information 0.15 0.085
Industrie 8 : Matières premières 0.26 0.001
Industrie 9 : Services de télécommunication 0.16 0.068
Variable
dépendante
Variable
β1
Variable
β2
Variable
β3
Variable
β4
β0 β1 β2 β3 β4  R carré 
 R carré 
ajusté 
Durbin-
Watson
F
Sig. 
ANOVA
NGA lnVMt-1 5.45 1.93 0.11 0.11 1.87 50.34 0.00
Sig. (0.014) (0.000)
NG lnVMt-1 ROAt-1 2.82 0.29 -1.05 0.22 0.22 2.03 57.11 0.00
Sig. (0.000) (0.000) (0.002)
Environnement lnVMt-1 ROAt-1 3.67 0.22 -1.86 0.11 0.11 2.12 25.57 0.00
Sig. (0.000) (0.000) (0.000)
Employés lnVMt-1 ROEt-1 0.64 0.46 -0.40 0.24 0.24 2.04 64.19 0.00
Sig. (0.051) (0.000) (0.044)
Gouvernance lnVMt-1 Écart typet-1 5.82 0.09 1.56 0.03 0.03 1.86 6.77 0.00
Sig. (0.000) (0.029) (0.001)
Client lnVMt-1 Écart typet-1 8.82 -0.25 -6.39 0.06 0.06 1.81 13.49 0.00
Sig. (0.000) (0.025) (0.000)
Communauté lnVMt-1 ROAt-1 Écart typet-1 ROSt-1 -1.34 0.76 -1.65 -1.69 -0.03 0.42 0.41 1.97 71.28 0.00
Sig. (0.006) (0.000) (0.007) (0.004)
Humain Écart typet-1 ROAt-1 1.11 5.63 5.92 0.15 0.15 1.79 35.30 0.00
Sig. (0.000) (0.000) (0.000)
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La première régression du Tableau 26 met en relation la note globale du développement 
durable selon l’aire (NGA) et le logarithme naturel de la valeur marchande (lnVM) avec un 
décalage d’un an. Il est possible de constater que plus la taille d’une entreprise est grande, plus 
celle-ci aura un niveau de développement durable important. Une des raisons qui peut 
expliquer cette relation est la capacité à rendre publique l’information qui a trait au niveau de 
développement durable. En effet, la CSID regroupe l’ensemble des sources d’information qui 
sont disponibles au public, telles que le rapport annuel, et elle compile ces résultats. Donc plus 
une entreprise est grande, plus elle a de moyens de divulguer les informations la concernant. 
Selon le calcul de la CSID, le fait que l’information ne soit pas disponible pour un critère diminue 
la note attribuée à l’entreprise. Une autre raison permettant d’expliquer ce résultat vient du 
fait que plusieurs des critères d’évaluation de la CSID sont la présence de politiques, telles que 
présenté en Annexe 1 : Composition de la Canadian Social Investment Database (CSID). Plus une 
entreprise est grande, plus elle doit se doter de politiques et de structures. Se faisant, elle 
remplit un plus grand nombre de critère de la CSID. 
La deuxième régression du Tableau 26 présente la relation entre la note globale (NG) du 
développement durable de la CSID, le lnVM et le rendement sur l’actif (ROA). La relation avec le 
lnVM repose sur les mêmes principes qu’avec la NGA. Pour ce qui est du rendement sur l’actif, 
la relation est négative, en présence des autres variables. L’hypothèse voulant que plus la 
performance financière d’une entreprise est grande dans les années passées, plus elle investira 
afin d’améliorer son développement durable ne se vérifie pas, même que c’est l’inverse. Plus la 
rentabilité d’une entreprise est grande à l’année t-1, plus sa note globale sur le développement 
durable, telle qu’évaluée selon la CSID, sera faible. 
À la troisième régression du Tableau 26, les résultats pour la variable dépendante 
environnement sont présentés. Les variables explicatives les plus significatives sont les mêmes 
que pour la note globale (NG). Les conclusions que nous pouvons en tirer sont aussi les mêmes. 
La quatrième régression du Tableau 26, indique que ce sont les variables lnVM et rendement 
sur l’avoir des actionnaires (ROE) qui expliquent le mieux la variable dépendante employée. Les 
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raisons de la présence de lnVM ont déjà été présentées, et les conclusions qu’il est possible de 
tirer de la variable ROE sont les mêmes que celles du ROA. 
Le cinquième résultat qui est présenté au Tableau 26 est celui pour la variable dépendante 
gouvernance. Le logarithme naturel de la valeur marchande est toujours présent pour les 
mêmes raisons que pour la note globale (NG). Contrairement à la NG, à l’environnement et à la 
variable employée, la note de la gouvernance n’est pas expliquée par une mesure de 
rendement à l’année t-1, mais par le niveau de risque total de l’entreprise exprimé par l’écart 
type des rendements quotidiens annualisé. La relation entre ces deux variables est positive, 
c’est-à-dire que plus le niveau de risque d’une entreprise à l’année t-1 est grand, plus sa note 
sur la gouvernance sera grande à l’année t. On peut donc conclure que les entreprises qui ont 
un grand niveau de risque prennent des mesures afin de mitiger ce risque ou tentent 
d’informer le marché qu’elles mettent en place des stratégies dans le but de contrôler leur 
niveau de risque. Toutefois, ce n’est pas parce qu’une entreprise obtient une meilleure note sur 
la gouvernance à l’année t que son niveau de risque diminuera de façon significative. Ce 
phénomène explique la relation entre le niveau de risque en tant que variable dépendante et la 
gouvernance en tant que variable indépendante, présentée à la section 4.2.1 Écart type des 
rendements quotidiens annualisé. 
La sixième régression du Tableau 26 met en relation la variable dépendante client, le lnVM et 
l’écart type. Pour cette relation, l’estimé du β de lnVM est négatif, ce qui veut dire que plus la 
taille d’une entreprise est grande, moins la note attribuée à la variable de développement 
durable client par Jantzi sustainalytics sera grande. Ce phénomène peut s’expliquer par le fait 
que la satisfaction de la clientèle est plus difficile à obtenir lorsque l’entreprise est grande à 
cause de l’hétérogénéité de cette même clientèle. Pour ce qui est de l’écart type, il est lié 
négativement avec la variable dépendante client, en présence des autres variables. Ces 
résultats corroborent ceux obtenus à la section 4.2.1 Écart type des rendements quotidiens 
annualisé. En effet, le niveau de risque global d’une entreprise à t-1 peut s’expliquer par le fait 
que les produits ou services de l’entreprise ne sont pas sécuritaires. Les rappels de produits 
fréquents ou massifs ont un impact sur la volatilité des titres boursiers, tout comme le 
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traitement de la clientèle ou les activités controversées ou illégales. Ce sont ces facteurs qui 
augmentent le niveau de risque d’une entreprise, donc lorsque la mesure de la variable client 
se fait à l’année t, elle s’en trouve diminuée. 
À la septième régression du Tableau 26, les résultats pour la variable dépendante communauté 
sont présentés. Les variables explicatives les plus significatives sont le lnVM, le rendement sur 
l’actif (ROA), l’écart type et le rendement sur les ventes (ROS). En ce qui concerne la taille de 
l’entreprise, la relation est positive pour les mêmes raisons que pour la note globale selon l’aire 
(NGA). Pour ce qui est du ROA et du ROS, la relation est négative. Cette situation s’explique 
principalement parce que les entreprises les plus rentables peuvent le faire au détriment du 
développement durable. De plus, une bonne performance financière dans les années passées 
n’entraîne pas un retour à la communauté par des dons de bienfaisance ou par une 
amélioration des relations avec les premières nations. Finalement, le risque global de 
l’entreprise exprimé par l’écart type est lié négativement à la variable dépendante 
communauté. Tout comme pour la variable dépendante client, le niveau de risque d’une 
entreprise à t-1 est influencé par ses agissements envers la communauté et la société. La 
mesure de la note communauté à l’année t de la CSID en n’est que le reflet. 
La huitième et dernière régression du Tableau 26 fait état des résultats de la relation entre la 
variable dépendante des droits humains et des variables explicatives rendement sur l’actif 
(ROA) et écart type. Dans ce cas précis, le décalage des variables explicatives n’est pas vraiment 
pertinent, car les droits humains sont une dimension du développement durable qui fait 
davantage partie de la philosophie des entreprises et qui prend beaucoup de temps à 
développer ou à changer. En conséquence, la relation décrite aux sections 4.1.1 Rendement sur 
l’actif (ROA) et 4.2.1 Écart type des rendements quotidiens annualisé s’applique davantage. 
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5 Conclusion 
Les résultats de cette recherche permettent d’améliorer et d’actualiser la compréhension du 
lien entre la performance financière, le niveau de risque des entreprises et leur niveau de 
développement durable en contexte canadien. En effet, selon la revue de la littérature 
effectuée, il n’existe pas d’étude qui a été menée sur autant de variables en contexte canadien, 
tant au niveau de la performance financière et du risque qu’au niveau du développement 
durable et de chacune de ses dimensions.  
Pour ce qui est du rendement sur l’actif (ROA) et du rendement sur l’avoir des actionnaires 
(ROE) présents dans l’étude de Makni, Francoeur et Bellavance (2008) et Mahoney et Roberts 
(2007) ainsi que du rendement sur les ventes (ROS) présent seulement dans Mahoney et 
Roberts (2007), ces chercheurs concluent qu’il n’existe pas de relation significative avec le 
développement durable. Dans la présente recherche, voir Annexe 4 : Résultats détaillés pour 
les variables de performance financière et les variables de risque, il est démontré qu’il existe 
des relations significative entre ces variables qui se valident pour chacune des années prises 
individuellement, exceptée 2008 pour le ROE, pour la période de quatre ans de même qu’avec 
un décalage appliqué sur les données de développement durable. Il faut aussi compter que 
lorsqu’on applique un décalage aux données de performance financière pour expliquer les 
données de développement durable, le ROA et le ROE sont parmi les variables qui ont le plus 
grand pouvoir explicatif, voir le Tableau 26 à la section 4.3 Variables de développement 
durable. Lorsqu’on compare le pouvoir explicatif des variables de performance financière 
comptable en utilisant le R carré ajusté, pour la présente recherche, avec le coefficient de 
corrélation moyen calculé par Margolis, Elfenbein et Walsh (2009), on constate que sans les 
variables de contrôle, les résultats obtenus dans cette étude sont inférieurs. Par contre, 
lorsqu’on intègre les variables de contrôle pour la taille et le risque, les résultats sont 
supérieurs. 
En comparant les résultats du ROA, du ROE et du ROS, il est possible de constater que la 
relation entre le ROA, les variables de développement durable et les variables de contrôle est 
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beaucoup plus constante que celle avec le ROE. Le pouvoir explicatif du modèle du ROA est 
aussi beaucoup plus grand que celui du modèle du ROS. 
Pour le rendement boursier, bien qu’il soit possible d’établir des régressions significatives au 
seuil α = 5% pour l’ensemble des périodes, avec la note globale de la CSID (NG) et la note 
globale calculée selon l’aire (NGA), le pouvoir explicatif des variables de développement 
durable demeure très faible. À titre d’exemple, la régression sur la période de quatre ans 
mettant en relation le rendement boursier et la note globale seulement fait état d’un R carré de 
0,01. Ce coefficient de corrélation est inférieur à ce qui est présenté dans la méta-analyse de 
Margolis, Elfenbein et Wlash (2009) où il est question de 0,059 pour des mesures de marché. 
Par ailleurs, il est intéressant d’analyser la différence entre les résultats obtenus avec la  NG et 
la NGA. Lorsqu’on compare le Tableau 8 : Résultats pour le rendement boursier avec la note 
globale selon l’aire et le Tableau 9 : Résultats pour le rendement boursier avec la note globale 
selon la CSID, on ne peut pas tirer de conclusion claire sur le niveau de confiance ou le pouvoir 
explicatif entre les deux modèles utilisés. Ainsi, il faut conclure que l’hypothèse émise sur le 
calcul de la note globale selon l’aire, c'est-à-dire qu’elle permet d’augmenter la variance de la 
distribution et de réduire la fréquence des observations, ne permet pas d’obtenir un meilleur 
pouvoir explicatif ou un niveau de confiance plus élevé. 
L’utilisation du ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable et la différence entre la 
valeur marchande et la valeur comptable normalisée par la valeur comptable étaient toutes 
deux des variables qui n’ont pas été recensées dans la revue de littérature du présent travail. 
En faisant l’hypothèse qu’une partie de la valeur perçue des entreprises, comme le fait de 
porter une attention particulière à l’environnement, se trouve dans la valeur marchande et non 
dans la valeur comptable, il est possible de s’attendre à trouver des relations significatives 
entre les variables de développement durable et les variables de la performance financière. 
Toutefois, les résultats obtenus dans le cadre de cette recherche démontrent qu’il existe très 
peu de relations entre ces variables. 
Quant aux variables du risque, l’écart type et la variance de Schwert permettent d’obtenir des 
résultats presqu’identiques. Par contre, le R carré ajusté est plus faible pour toutes les périodes 
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avec l’utilisation de la variance de Schwert. On peut donc conclure que le fait d’avoir des 
variances mensuelles indépendantes de période en période, tel que le procure la variante de 
Schwert, est plus difficile à expliquer par des données de développement durable. Pour ce qui 
est des résultats obtenus avec le bêta, en comparaison avec ceux de l’écart type, on voit que le 
modèle présenté aux équations 26 et 27 permet d’expliquer le risque systématique et le risque 
global environ au même niveau. Un fait observable en consultant les résultats détaillés, 
présentés en Annexe 4 : Résultats détaillés pour les variables de performance financière et les 
variables de risque, est le pouvoir explicatif du développement durable beaucoup plus 
important pour les variables de risque que celle du rendement boursier. 
En ce qui concerne le ratio de Sharpe et le ratio de Treynor, la seule variable y étant liée de 
façon constante est le logarithme naturel de la valeur marchande. Une des causes possibles de 
cette situation est le fait que la relation entre le risque et le rendement agissant comme 
variable dépendante est complexe et que les données de développement durable ne 
contiennent pas suffisamment d’information pour l‘expliquer. 
De façon générale, il est possible de conclure que l’utilisation des variables de contrôle pour la 
taille, tel le logarithme naturel de la valeur marchande, et pour le risque, tel l’écart type, est 
essentielle pour bâtir un modèle cohérent. Ces dernières augmentent considérablement le 
pouvoir explicatif des régressions dont elles font partie, tout en permettant d’isoler des effets 
qui pourraient mener à des conclusions erronées. En ce qui a trait à l’utilisation de la variable 
de contrôle industrie, elle fait passer le R carré ajusté de 0,18 à 0,43 dans le cas du bêta, ce qui 
n’est pas négligeable. Puisqu’il s’agit du risque systématique, on comprend pourquoi autant 
d’information est contenue dans la variable industrie. Par contre, pour l’ensemble des autres 
variables dépendantes, l’industrie, bien que quelques fois significative à un seuil α = 5%, ne 
permet pas d’améliorer de façon importante le pouvoir explicatif de la régression. 
La relation complexe qui existe entre la performance financière des entreprises, leur niveau de 
risque et leur niveau de développement durable est un sujet où il reste beaucoup à faire, 
particulièrement en contexte canadien. La présente recherche a permis de cibler les variables 
entre lesquelles il y a une relation qui mérite d’être explorée, telles que le ROA, le rendement 
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boursier ou le bêta. L’utilisation de modèles plus élaborés que la régression linéaire multiple 
doit être envisagée comme dans l’étude de Bouslah, Kryzanowsy et Bouchra (2013). Les 
modèles autorégressifs qui intègrent le troisième et le quatrième moment doivent être mis de 
l’avant. De plus, les mécanismes qui entraînent le lien entre la performance financière et le 
niveau de développement durable doivent être testés et non pas discutés seulement de façon 
intuitive. L’utilisation de la causalité de Granger est un outil qui permettrait de compléter le 
travail qui a été accompli dans la présente recherche. 
Un des principaux défis dans le contexte canadien est la disponibilité des données de 
développement durable. En effet, la plus longue période consécutive avec des données 
comparables est douze ans : 1992 à 2003. De 2004 à 2008, une nouvelle base de données a été 
rendue disponible par Jantzi Sustainalytics et une troisième version a fait son apparition en 
2009. Il serait intéressant de valider les résultats obtenus dans la présente recherche, en 
consolidant les trois bases de données de Jantzi Sustainalytics. Malgré les différents critères 
utilisés au cours de la première à la troisième version de la base de données, il serait sans doute 
possible d’établir des correspondances pour obtenir une base de données consolidée. Ainsi, les 
relations entre le développement durable, la performance financière et le niveau de risque des 
entreprises pourraient être analysées sur une période de plus de 20 ans, et ce, avec des 
mesures de développement durable établies par une firme indépendante. 
La problématique de disponibilité de données en contexte canadien s’applique aussi à des 
informations spécifiques comme le niveau de recherche et développement ou les dépenses en 
publicité. Il est possible de constater que le contexte américain pose ce défi, mais dans une 
moindre mesure, comme le démontre l’étude récente d’Andersen et Dejoy (2011) où cette 
information est disponible pour plus de 300 entreprises. D’ailleurs, cette étude conclut que le 
niveau de recherche et développement doit être pris en compte dans l’élaboration d’un modèle 
expliquant la relation entre le développement durable et la performance financière. 
En définitive, il reste beaucoup de pistes de recherche à explorer dans la relation entre la 
performance financière et le développement durable. Avec l’accès à l’information sans cesse 
grandissant, les enjeux climatiques et la constante recherche du rendement dans un monde de 
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plus en plus compétitif, il apparait que nous ne sommes pas en présence d’une relation qui 
suscite un intérêt passager, bien au contraire.  
 63 
6 Médiagraphie 
Articles: 
 ANDERSEN, M. L., DEJOY, J. (2011). « Corporate Social and Financial Performance: The 
Role of Size, Industry, Risk, R&D and Advertising Expenses as Control Variables », 
Business and Society Review, vol.116, n° 2, p. 237-256. 
 BERNARD, F., J. DESROCHERS, D. MARTEL et J. PRÉFONTAINE (2007). « Modeling the 
Performance Evaluation of Local Investment and Economic Development 
Corporations », Journal of Business and Economic Research, vol.5, n° 9, p. 63-71. 
 BOUSLAH, K., KRYZANOWSKI, L., BOUCHRA, M. (2013). « The impact of the dimensions 
of social performance on firm risk », Journal of Banking and Finance, vol.37, n° 8, p. 
1258-1273. 
 CARROLL, A. B. (1979). « A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate 
Performance », Academy of Management. The Academy of Management Review (pre-
1986), vol. 4, n° 4, p. 497-505. 
 CARROLL, A. B. (1999). « Corporate Social Responsibility, Evolution of a Definitional 
Construct », Business and Society, vol. 38, n° 3, p. 268-295. 
 CLEMENS, B. (2006). « Economic incentives and small firms: Does it pay to be green? », 
Journal of Business Research, vol. 59, p. 492-500. 
 COMMENT R. et G. A. JARRELL (1995). « Corporate Focus and Stock Returns », Journal of 
Financial Economics, vol. 37, n° 1, p. 67-87. 
 DAVIS, K. (1960). « Can business Afford to Ignore Social Responsibilities? », California 
Management Review, vol. 2, Spring, p. 70-76. 
 FAMA, E. et FRENCH, K. (1992). « The Cross-Section of Expected Stock Returns », The 
Journal of Finance, vol. 47, n° 2,p. 427-465. 
 KREANDER, N., R. H. GRAY, D. M. POWER et C. D. SINCLAIR (2002). « The Financial 
Performance of European Ethical Funds », Journal of Accounting and Finance, n° 1, p. 3-
22. 
 64 
 KREANDER, N., R. H. GRAY, D. M. POWER et C. D. SINCLAIR (2005). « Evaluating the 
Performance of Ethical and Non-Ethical Funds 1996-1998 », Journal of Business Finance 
and Accounting, vol. 32, n° 7, p. 1465-1493. 
 MAHONEY, L. et R. W. ROBERTS (2004). « Corporate Social Performance: Empirical 
Evidence on Canadian Firms », Research on Professional Responsibility and Ethics in 
Accounting, vol. 9, p. 73-99.  
 MAHONEY, L. et R. W. ROBERTS (2007). « Corporate Social Performance, Financial 
Performance and Institutional Ownership in Canadian Firms », Accounting Forum, vol. 
31, n° 3, p. 233-253. 
 MAKNI, R., C. FRANCOEUR et F. BELLAVANCE (2009). « Causality Between Corporate 
Social Performance and Financial Performance: Evidence from Canadian Firms », Journal 
of Business Ethics, vol. 89, n° 3, p. 409-422. 
 MARGOLIS, J. D., H. A. ELFENBEIN et J. P. WALSH (2009). « Does it Pay to Be Good? A 
Meta-Analysis and Redirection of Research on the Relationship Between Corporate 
Social and Financial Performance », Non-Applicable. 
 MOELLER, S. A., F. P. SCHLINGEMANN et R. M. STULZ (2005). « Wealth Destruction on a 
Massive Scale? A Study of Acquiring-Firm Returns in the Recent Merger Wave », Journal 
of Finance, vol. 60, n°2, p.757-782. 
 ORLITZKY, M., F. L. SCHMIDT et S. L. RYNES (2003). « Corporate Social and Financial 
Performance: A Meta-analysis », Organization Studies, vol. 24, n° 3, p. 403-441. 
 SETHI, S. P. (1975). « Takeover in the 60’s and the 80’s : Evidence and Implications », 
California Management Review, vol. 17, n° 3, p. 58-64. 
 SHLEIFER, A. et R. W. VISHNY (1991). « Takeover in the 60’s and the 80’s : Evidence and 
Implications », Strategic Management Journal, vol. 12, n° 3, p. 51-59. 
 STRAND, R. (1983). « A Systems Paradigm of Organizational Adaptions to the Social 
Environment », Academy of Management. The Academy of Management Review (pre-
1986), vol. 8, n° 1, p. 90-96. 
 65 
 WARTICK, S. L. et P. L. COCHRAN (1985). « The Evolution of the Corporate Social 
Performance Model », Academy of Management. The Academy of Management Review 
(pre-1986), vol. 10, n° 4, p. 758-769. 
 WOODS, D. J. (1991). « Corporate Social Performance Revisited », Academy of 
Management Review, vol. 16, n° 4, p. 691-718. 
 WOODS, D. J. (2010). « Measuring Corporate Social Performance: A Review », 
International Journal of Management Reviews, vol. 12, n° 2, p. 50-84. 
Livres : 
 BLAUG, M. (2007). The New Encyclopædia Britannica : The Social Sciences Economics, 
Chicago, Britannica Editors, 2007, v. 27, 553 pages. 
 BARNARD, C. I. (1968). The Functions of the Executive: 30th Anniversary Edition, 
Cambridge, Harvard University Press, 384 pages. 
 BOWEN, H. R. (1953). Social Responsibilities of the Businessman, New York, New York 
Press, 150 pages. 
 Committee for Economic Development (1971). Social Responsibilities of Business 
Corporations, New York, Committee for Economic Development. 
 DAVIS, K. et R. L. BLOMSTROM, (1975). Business and Society : Environment and 
Responsibility, 3e edition, New York, McGraw-Hill, 608 pages. 
 FRIEDMAN, M. (1962). Capitalism and Freedom, Chicago, University of Chicago Press, 
202 pages. 
 KREPS, T. J. (1940). An Investigation of Concentration of Economic Power for the 
Temporary National Economic Committee: Measurement of the Social Performance of 
Business, Washington, U.S. Government Printing Office, 207 pages. 
 O’SHAUGHNESSY, W. et J. DESROCHERS (2007). Évaluation de la faisabilité financière des 
projets et la création de valeur dans une perspective stratégique, de risque et de 
développement durable, Trois-Rivières, Les Éditions SMG, coll. « Le management de 
projet », 372 pages. 
 GUJARATI, N. D. (2003). Économétrie, New York, McGraw-Hill/Irwin, 1009 pages. 
 66 
Périodique: 
 GAGNON C., Protégez-vous : Investissement socialement responsable, mirage?, Février 
2005, 69 pages. 
Site Internet: 
 Committee for Economic Developpement. Site du Committee for Economic 
Developpement, [En ligne]. http://www.ced.org/ (Page consultée le 3 novembre 2010). 
 Google Finance Canada. Site de Google Finance Canada, [En ligne]. 
http://www.google.ca/finance?q=TSE:.GSPTSE (Page consultée le 17 août 2010). 
 Jantzi Sustainalytics. Site de Jantzi Sustainalytics, [En ligne]. 
http://www.sustainalytics.com/ (Page consultée le 20 octobre 2010). 
  
 67 
Annexe 1 : Composition de la Canadian Social 
Investment Database (CSID) 
 
Dimensions Catégories Critères 
 
COMMUNITY 
AND SOCIETY 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CORPORATE 
GOVERNANCE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Public Reporting 
 
 
 Charitable Donations 
Program 
 
 
 
 Community Relations 
 
 
 
 Aboriginal Relations 
 
 
 
 
 
 Impact on Society 
 
 
 
 
 
 
 
 Management Systems 
 
 
 
 
 
 Governance Data 
 
 
 
 
 The company publicly reports on its community 
involvement 
 
 Policy statement on community donations 
 Cash donations as a percentage of pre-tax profits 
 Programs to support employee giving and 
volunteerism 
 
 Policy statement on engagement/consultation 
 Mechanisms of community engagement/consultation 
 Impact on / relations with local communities 
 
 Policy statement on aboriginal relations 
 Mechanisms of engagement/consultation 
 Benefits sharing agreements and joint ventures 
 Impact on / relations with local aboriginal 
communities 
 
 Policy statement on bribery and corruption 
 Controversies over impact of marketing 
 Public concern over impact of product/service 
 Impact/initiatives related to marginalized groups 
 Tax or trade-related controversies 
 Other impact on society 
 
 
 Public statement of social responsibility principles or 
values 
 Code of business conduct 
 Board independence 
 Separate chair and chief executive officer 
 
 Share structure 
 Compensation of highest-paid executive 
 Termination agreements 
 Governance controversies 
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CUSTOMERS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EMPLOYEES 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Management Systems 
 
 
 
 
 Impact on Customers 
 
 
 
 
 
 Employee Programs and 
Benefits 
 
 
 
 
 
 
 Diversity 
 Diversity management 
systems and programs 
 
 
 
 
 
 
 Diversity data 
 
 
 
 
 Health and safety 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Policy statement on safety of product/service 
 Policy statement on the treatment of customers 
 Systems/programs to ensure product safety or fair 
treatment of customers 
 
 Safety of product/service 
 Treatment of customers/clients 
 Illegal/controversial business practices 
 Marketing practices 
 
 
 Employee education and development 
 Work/life balance 
 Ownership program 
 Profit sharing program 
 Pension or other retirement savings plan 
 Redeployment, retraining and/or outplacement 
services 
 
 
 Policy on diversity/employment equity 
 Managerial structure and responsibility 
 Public reporting on diversity issues 
 Employee training and communication 
 Performance objectives and targets 
 Recruitment/retention/promotion programs 
 Maternity/parental benefits 
 Other diversity initiatives/benefits 
 Percentage of women on the board 
 Percentage of women among senior officers 
 Diversity controversies 
 Other data 
 
 Formal occupational health and safety management 
system 
 Policy on occupational health and safety 
 Managerial structure and responsibility 
 Certification 
 Systems to measure and monitor health and safety 
performance 
 Health and safety audits/inspections 
 Performance objectives and targets 
 Employee training and communication 
 Substantial public reporting on health and safety 
 Occupational health and safety programs 
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ENVIRONMENT 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Health and safety record 
 
 
 
 
 
 
 Union relations 
 
 
 Other employee data 
 
 
 Management systems 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Public reporting 
 The company's 
environmental reporting 
includes 
 
 
 
 
 Impact and initiatives 
 Resource use 
 
 
 
 
 Pollution control 
 
 
 Employee wellness programs 
 
 Lost-time injury rate 
 Recordable incident rate 
 Number of fatalities over the last five years 
 Health/safety violations over the last five years 
 Health/safety penalty total over the last five Years 
 Health/safety incidents and impacts 
 
 Number of strikes/lockouts in the last five years 
 Description of relations 
 
 Employee controversies 
 
 
 Formal Environmental Management System (EMS) 
 Environmental policy 
 Certification 
 Managerial structure and responsibility 
 Environmental aspects identified 
 Systems to measure and monitor environmental 
Performance 
 Audits 
 Performance objectives and targets 
 Employee training and communication 
 Management review of EMS 
 Sourcing practices 
 Life-cycle analysis 
 Systems to manage environmental issues 
 
 Substantial environmental reporting 
 Its environmental policy and/or a description of its 
EMS 
 Information on environmental programs and 
initiatives 
 Performance data 
 Compliance data 
 
 
 Energy 
 Materials 
 Water 
 Resource and energy use  
 Emissions and discharges 
 Waste management 
 Accidents, spills, other incidents 
 Waste management 
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HUMAN RIGHTS 
 
 
 
 Regulatory compliance 
 
 
 
 Environmental impact of 
product/service 
 
 
 Other environmental data 
 
 
 Management systems 
 
 
 
 
 
 
 
 Public reporting 
 
 Impact and initiatives 
 Land use, biodiversity and/or remediation 
 Other impact or initiatives 
 
 Environmental penalties over the last five years 
 Number of violations over the last five years 
 Incidents of non-compliance 
 
 Product/service with environmental benefits or 
reduced environmental impact 
 Negative impact of product/service 
 
 Environmental liabilities 
 
 
 Human rights policy/code of conduct 
 Policy/code of conduct governing the supply chain 
 Managerial structure 
 Monitoring compliance 
 Employee training and communication 
 External verification 
 Systems/programs to manage human rights issues 
 
 The company publishes human rights information 
 
 Working conditions and the supply chain 
 Impact on human rights 
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Annexe 2 : Calcul de l’aire de surface servant à 
déterminer la note globale du niveau de développement 
durable d’une entreprise 
De la formule de l’aire d’un triangle, on peut dire : 
 
     
         
 
 
( 31 ) 
 
 
 
 
 
 
De cette formule, on peut calculer la note globale par l’aire des triangles formés par deux 
dimensions de la CSID de la manière suivante : 
 
      
                  
 
 
( 32 ) 
 
       ∑
                  
 
          
          
 ( 33 ) 
Où, 
       = Note partielle calculée par l’aire de deux dimensions pour la compagnie i au 
temps t ; 
       = Dimension b de la CSID représentée par l’extrémité d’un des axes pour la 
compagnie i au temps t ; 
       = Dimension c représentée par l’extrémité de l’axe adjacente à la droite de la 
dimension b pour la compagnie i au temps t ; 
Figure 7 - Identification des variables de la formule de l'aire d'un triangle 
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         = Sinus de l’angle au centre du plan pour tous les triangles dont l’aire est à 
calculer ; 
        = Note globale calculée selon l’aire du plan comportant les six dimensions pour la 
compagnie i au temps t. 
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Annexe 3 :  Détails sur la composition des données 
financières 
Rendements quotidiens 
Les rendements quotidiens seront obtenus à partir de Bloomberg. Le Day to Day Total Return 
(Gross Dividends) sera utilisé et il est défini de la manière suivante : 
Day to Day Total Return (Gross Dividends):  
 
“One day total return as of today. The start date is one day prior to the end date 
(as of date). Historically, this is a series of day to day total return values for daily 
periodicity. Applicable periodicity values are daily, monthly, quarterly, semi-
annually and annually. Gross dividends are used.” 
Voici la définition du dividende brut (Gross Dividend): 
Gross Dividend:  
 
“The most recently announced gross dividend: the net dividend plus any tax 
credit where applicable.” 
Rendement de l’indice S&P/TSX Composite 
Les rendements mensuels de l’indice S&P/TSX Composite seront obtenus à partir de 
Bloomberg. Le Cumulative Total Return (Gross Dividends) sera utilisé. 
Bénéfice net 
Le bénéfice net des entreprises sera obtenu à partir de Bloomberg. Le Net Income/Net Profit 
(Losses) sera utilisé et il est défini de la manière suivante : 
Net Income/Net Profit (Losses): 
 
“INDUSTRIALS 
The profit after all expenses have been deducted. 
Includes the effects of all one-time, non-recurring, and extraordinary gains, 
losses, or charges. 
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BANKS 
The profits after all expenses have been deducted. 
 
FINANCIALS 
The profit after all expenses have been deducted. 
 
INSURANCES 
The profits after all expenses have been deducted. 
 
UTILITIES 
The profits after all expenses have been deducted. 
 
REITS 
Net profits after all expenses have been deducted. 
Includes the effects of discontinued operations, accounting standard changes, 
natural disasters, other extraordinary items and early extinguishment of debt.” 
Total de l’actif 
Le total de l’actif sera obtenu à partir de Bloomberg. Le Total Assets sera utilisé et il est défini 
de la manière suivante : 
Total Assets: 
 
“INDUSTRIALS 
The total of all short and long-term assets as reported on the Balance Sheet. 
 
BANKS 
This is the sum of Cash & bank balances, Fed funds sold & resale agreements, 
Investments for Trade and Sale, Net loans, Investments held to maturity, Net 
fixed assets, 
Other assets, Customers' Acceptances and Liabilities. 
Canada : 
This is the sum of Cash & Bank Balances, Short Term Investments, Interbank 
Assets, Securities Purchased with Resale Agreements, Net loans, Investments 
Held to Maturity, Net fixed assets, Other assets, Customers' Acceptances and 
Liabilities. 
 
FINANCIALS 
Total assets is equal to the sum of Cash & near cash items, Short-term 
investments & securities inventory, Net receivables, Total Long-Term 
Investments, Net fixed assets, and Other assets. 
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INSURANCES 
Total assets is the sum of Cash & Near Cash Items, Net Receivables, Total 
Investments, Net Fixed Assets, Deferred Policy Acquisition Costs, and Other 
Assets 
 
UTILITIES 
This account will generally equal Total Assets in the annual report, except when 
Utility plant is net of deferred income taxes. Deferred income taxes is presented 
on the credit or liability side of the balance sheet. 
This item is balancing both the debit (assets) and credit (liabilities and 
shareholders' equity) sides. 
 
REITS 
Total Assets is the sum of Net Real Estate Investments, Cash and Equivalents, 
Other Investments, Receivables, Other Assets and Restricted Assets. 
 
MUNICIPAL G.O. 
The total of all short-term, restricted, capital and long-term assets as reported 
on the statement of net assets.” 
Total de l’avoir des actionnaires 
Le total de l’avoir des actionnaires sera obtenu à partir de Bloomberg. La Total Equity sera 
utilisée et elle est définie comme suit : 
 Total equity (also known as book value or net assets):  
 
Calculated as  Common Equity + Minority Interest + Preferred Equity 
 
Where: 
Common Equity is RR010, TOT_COMMON_EQY 
Minority Interest is BS062, BS_MINORITY_INT 
Preferred Equity is BS061, BS_PFD_EQY 
Common equity must exist for total equity to be computed. 
 
 
Common Equity: 
  
“INDUSTRIALS 
Total common equity is calculated using the following formula: 
Share Capital & APIC + Retained Earnings 
 
BANKS 
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Total common equity is calculated using the following formula: 
Share Capital & APIC + Retained Earnings 
 
FINANCIALS 
Total common equity is calculated using the following formula: 
Share Capital & APIC + Retained Earnings 
 
INSURANCES 
Total common equity is calculated using the following formula: 
Share Capital & APIC + Retained Earnings 
 
UTILITIES 
Total common equity is calculated using the following formula: 
Share Capital & APIC + Retained Earnings.” 
 
 
Minority Interest: 
 
“INDUSTRIALS 
Accumulated earnings in consolidated subsidiaries allocated to 
shareholders other than the parent company. Includes minority interest 
disclosed as an asset by the company (shown as negative number). 
 
BANKS 
Accumulated earnings to common stocks owned by someone other than 
parent company in consolidated subsidiaries. 
 
FINANCIALS 
Accumulated earnings to common stocks owned by someone other than 
parent company in consolidated subsidiaries. 
 
INSURANCES 
Accumulated earnings on common stocks owned by someone other than 
parent company in consolidated subsidiaries. 
Includes preferred securities of consolidated subsidiaries, mandatory 
convertible trust preferred securities. 
 
UTILITIES 
Includes accumulated earnings to common stocks in consolidated 
subsidiaries owned by someone other than the parent company. 
 
REITS 
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Accumulated earnings attributable to common stock or operating 
partnership interests of consolidated subsidiary operations owned by 
someone other than parent company.” 
 
 
Preferred Equity: 
 
“Non-redeemable preferred shares are included here. 
Preferred equity is shown at liquidation value, when disclosed. The 
excess value over par is subtracted from APIC. If the liquidation value is 
not disclosed, preferred equity is stated at par. 
Excludes any preferred with participating nature that is shown as a type 
of common share. 
Does not include mandatory redeemable preferred and trust preferred 
securities in accordance with FASB 150 effective June 2003.  Such 
securities are included in LT borrowing. 
Preferred equity will be reduced by any preferred treasury stock.  In cases 
where the buyback cost exceeds par, preferred equity will be reduced to 
zero and the remaining difference will be subtracted from BS065 
Retained Earnings.” 
Total des ventes 
Le total des ventes sera obtenu à partir de Bloomberg. Le Sales/Revenue/Turnover sera utilisé 
et il est défini comme suit : 
Sales/Revenue/Turnover:  
 
“INDUSTRIALS 
Sales/Revenue/Turnover : 
Total of operating revenues less various adjustments to Gross Sales. 
Adjustments:  Returns, discounts, allowances, excise taxes, insurance charges, 
sales taxes, and value added taxes (VAT). 
Includes revenues from financial subsidiaries in industrial companies if the 
consolidation includes those subsidiaries throughout the report. 
Excludes inter-company revenue. 
Excludes revenues from discontinued operations. 
Includes subsidies from federal or local government in certain industries (i.e. 
transportation or utilities). 
Canada : 
May include royalty income and exclude royalty payments. 
 
BANKS 
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Sales/Revenue/Turnover : 
Gross revenue from any operating activity. 
Total revenue is defined as the sum of total interest income, investment income, 
trading profit (loss), commissions and fees earned and other operating income. 
Excludes revenue from discontinued operations. 
Revenue may be negative due to large trading account losses. 
 
FINANCIALS 
Sales/Revenue/Turnover : 
Total of interest income, trading account profits (losses), investment income, 
commissions and fees earned, and other operating income (losses). 
Excludes revenue from discontinued operations. 
Revenue may be negative due to large trading account losses. 
 
INSURANCES 
Sales/Revenue/Turnover 
All revenues from any operating activities. 
The sum of net premiums earned, realized investment gain (loss), investment 
income, real estate operations, and other income. 
Excludes revenue from discontinued operations. 
 
UTILITIES 
Total Revenue : 
Includes revenues from electric, gas, water and other operating revenue. 
All revenues from any operating activity (principal activities). 
Gross revenues less adjustments. 
Excludes internal or inter-company revenues, except for privately held 
companies (utility subsidiaries). 
Excludes revenue from discontinued operations. 
 
REITS 
Sales/Revenue/Turnover : 
Revenues from real estate operating activities. Total of rental income, real estate 
sales (for Real Estate Operating companies), management and advisory fees, 
mortgage and note income and other operating income. 
Excludes equity in income from unconsolidated entities. 
Excludes gain/(loss) on sale of rental properties. 
 
MUNICIPAL G.O. 
Total of Operating Revenues.  Includes revenues from charges for services, 
operating grants, capital grants, income taxes, property taxes, sales and use 
taxes, motor vehicle taxes, other taxes, unrestricted investment earnings and 
other miscellaneous revenues.” 
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Valeur marchande (Capitalisation boursière) 
La valeur marchande sera obtenue à partir de Bloomberg. La Historical Market Cap sera utilisée 
et elle est définie comme suit : 
Historical Market Cap:  
 
“Calculated as  (Closing Price as of fiscal period end date) * (Shares 
outstanding at that period end date). Period end date is the most recent annual 
for which full fundamental data has been collected (LATEST_ANN_CIE_FILING).” 
Dépenses en vente, marketing et publicité annuelles 
Les dépenses en vente, marketing et publicité annuelles seront obtenues à partir de 
Bloomberg. Le compte ARD R & D EXPENDITURE sera utilisé et il est défini comme suit : 
ARD Sales/Marketing/Advertising : 
 
“This is the Sales/Marketing/Advertising Expenses figure as reported by 
company.  The account title may be standardized and slightly different from the 
original account title in the company's financial statement.” 
Dépenses en recherche et développement annuelles 
Les dépenses en recherche et développement annuelles seront obtenues à partir de 
Bloomberg. Le compte ARD SALES/MARKETING/ADVERTISING sera utilisé et il est défini comme 
suit : 
ARD R & D Expenditure : 
 
“This is the R & D Expenditures figure as reported by company.  The account title 
may be standardized and slightly different from the original account title in the 
company's financial statement.” 
Code Global Industry Classification Standards (GICS) 
Les codes Global Industry Classification Standard (GICS) seront obtenus par Research Insight 
(Compustat). 
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Annexe 4 :  Résultats détaillés pour les variables de performance financière et les 
variables de risque 
 
ID
Tron-
quées
Déca-
lage
Période
Con-
trôle
Dépendante Indép. 1 Indép. 2 Indép. 3 Indép. 4 Indép. 5 Indép. 6  R  R Square 
 Adjusted 
R squared  
Durbin-
Watson
F
 Sig. 
ANOVA 
B0  B1  B2  B3  B4  B5  B6 t0  t 1  t 2  t 3  t 4  t 5  t 6  Sig0  Sig1  Sig2  Sig3  Sig4  Sig5  Sig6 
1 non non 2005 non ROA Human05      0.26              0.07                       0.06           9.82          0.002         0.01            0.01         0.63          3.13       0.527       0.002 
1 non non 2005 non ROA Human05 Customers05      0.32              0.10                       0.09             2.45           7.54          0.001      (0.05)            0.02         0.01      (1.65)          3.66         2.23       0.101       0.000       0.028 
2 non non 2005 oui ROA Human05      0.26              0.07                       0.06           9.82          0.002         0.01            0.01         0.63          3.13       0.527       0.002 
2 non non 2005 oui ROA Human05 EcartType05      0.34              0.12                       0.10           8.55          0.000         0.07            0.02      (0.24)         2.52          3.90      (2.62)       0.013       0.000       0.010 
2 non non 2005 oui ROA Human05 EcartType05 Customers05      0.39              0.15                       0.13             2.50           7.63          0.000         0.00            0.02      (0.24)         0.01         0.10          4.41      (2.66)         2.29       0.918       0.000       0.009       0.024 
2.1 non non 2005 oui ROA Human05 Environment05 EcartType05 lnVM05      0.36              0.13                       0.11             2.48           4.94          0.001         0.09            0.02      (0.02)      (0.20)         0.01         1.02          3.82      (1.46)      (2.05)         0.90       0.310       0.000       0.146       0.042       0.369 
3 non non 2006 non ROA Human06      0.37              0.13                       0.13         20.39          0.000         0.00            0.02         0.28          4.52       0.777       0.000 
3 non non 2006 non ROA Human06 Environment06      0.43              0.19                       0.18         15.11          0.000         0.13            0.02      (0.03)         2.91          4.90      (2.94)       0.004       0.000       0.004 
3 non non 2006 non ROA Human06 Environment06 NGA06      0.46              0.22                       0.20             2.02         11.88          0.000         0.15            0.01      (0.04)         0.00         3.26          4.24      (3.67)         2.14       0.001       0.000       0.000       0.034 
4 non non 2006 oui ROA lnVM06      0.21              0.04                       0.04           6.16          0.014      (0.07)            0.01      (1.46)          2.48       0.147       0.014 
4 non non 2006 oui ROA lnVM06 Environment06      0.32              0.10                       0.09           7.67          0.001         0.04            0.02      (0.03)         0.67          3.11      (2.97)       0.507       0.002       0.004 
4 non non 2006 oui ROA lnVM06 Environment06 NGA06      0.37              0.14                       0.12           6.92          0.000         0.09            0.01      (0.04)         0.00         1.36          2.16      (3.73)         2.23       0.176       0.032       0.000       0.028 
4 non non 2006 oui ROA lnVM06 Environment06 NGA06 Community06      0.43              0.19                       0.16             2.10           7.50          0.000         0.01            0.02      (0.03)         0.01      (0.02)         0.10          3.43      (3.24)         3.38      (2.85)       0.923       0.001       0.002       0.001       0.005 
4.1 non non 2006 oui ROA EcartType06 Environment06 Human06 lnVM06      0.54              0.29                       0.27             2.15         13.49          0.000         0.09         (0.17)      (0.03)         0.02         0.01         1.43        (2.69)      (3.58)         5.82         2.44       0.156       0.008       0.000       0.000       0.016 
5 non non 2007 non ROA Environment07      0.19              0.04                       0.03           5.21          0.024         0.16         (0.02)         2.93        (2.28)       0.004       0.024 
5 non non 2007 non ROA Environment07 Community07      0.29              0.08                       0.07           6.05          0.003         0.18         (0.04)         0.02         3.25        (3.36)         2.58       0.001       0.001       0.011 
5 non non 2007 non ROA Environment07 Community07 Human07      0.36              0.13                       0.11             2.18           6.38          0.000         0.14         (0.04)         0.02         0.01         2.55        (3.54)         2.91         2.55       0.012       0.001       0.004       0.012 
6 non non 2007 oui ROA EcartType07      0.24              0.06                       0.05           8.39          0.004         0.10         (0.22)         4.18        (2.90)       0.000       0.004 
6 non non 2007 oui ROA EcartType07 Human07      0.34              0.11                       0.10           8.36          0.000         0.08         (0.26)         0.01         2.92        (3.40)         2.81       0.004       0.001       0.006 
6 non non 2007 oui ROA EcartType07 Human07 Environment07      0.39              0.15                       0.13           7.74          0.000         0.20         (0.26)         0.01      (0.02)         3.50        (3.51)         2.82      (2.43)       0.001       0.001       0.006       0.017 
6 non non 2007 oui ROA EcartType07 Human07 Environment07 lnVM07      0.44              0.20                       0.17             2.32           7.94          0.000         0.07         (0.20)         0.01      (0.03)         0.02         0.92        (2.71)         2.77      (3.10)         2.72       0.357       0.008       0.006       0.002       0.008 
7 non non 2008 non ROA Environment08      0.20              0.04                       0.03             1.64           5.26          0.023         0.15         (0.02)         2.72        (2.29)       0.007       0.023 
8 non non 2008 oui ROA lnVM08      0.35              0.13                       0.12         18.88          0.000      (0.18)            0.03      (3.72)          4.35       0.000       0.000 
8 non non 2008 oui ROA lnVM08 Community08      0.48              0.23                       0.22             1.81         19.75          0.000      (0.16)            0.04      (0.03)      (3.49)          6.08      (4.26)       0.001       0.000       0.000 
8.1 non non 2008 oui ROA EcartType08 lnVM08 Environment08 Human08      0.47              0.22                       0.20             1.75           9.10          0.000         0.02         (0.07)         0.03      (0.03)         0.00         0.31        (1.68)         4.12      (3.21)         0.57       0.757       0.095       0.000       0.002       0.573 
9 non non 4 ans non ROA Human      0.19              0.04                       0.03         19.38          0.000         0.01            0.01         1.40          4.40       0.161       0.000 
9 non non 4 ans non ROA Human Environment      0.26              0.07                       0.07         20.06          0.000         0.13            0.01      (0.02)         4.70          4.49      (4.48)       0.000       0.000       0.000 
9 non non 4 ans non ROA Human Environment Community      0.28              0.08                       0.07             2.04         15.06          0.000         0.13            0.01      (0.03)         0.01         4.79          4.81      (4.98)         2.19       0.000       0.000       0.000       0.029 
10 non non 4 ans oui ROA lnVM      0.24              0.06                       0.05         31.49          0.000      (0.11)            0.02      (4.01)          5.61       0.000       0.000 
10 non non 4 ans oui ROA lnVM Environment      0.33              0.11                       0.11         33.56          0.000         0.02            0.02      (0.03)         0.52          6.80      (5.81)       0.602       0.000       0.000 
10 non non 4 ans oui ROA lnVM Environment Human      0.39              0.15                       0.15         31.64          0.000      (0.02)            0.02      (0.03)         0.01      (0.51)          7.14      (5.99)         4.98       0.611       0.000       0.000       0.000 
10 non non 4 ans oui ROA lnVM Environment Human EcartType      0.41              0.17                       0.17             2.14         27.44          0.000         0.03            0.02      (0.03)         0.01      (0.08)         0.78          5.47      (5.36)         5.65      (3.57)       0.434       0.000       0.000       0.000       0.000 
11 10-10 non 4 ans non ROA Human      0.24              0.06                       0.06         32.18          0.000         0.02            0.01         3.74          5.67       0.000       0.000 
11 10-10 non 4 ans non ROA Human Environment      0.30              0.09                       0.09         25.51          0.000         0.09            0.01      (0.01)         5.14          5.88      (4.22)       0.000       0.000       0.000 
11 10-10 non 4 ans non ROA Human Environment Community      0.35              0.12                       0.12         23.70          0.000         0.09            0.01      (0.02)         0.01         5.41          6.66      (5.88)         4.28       0.000       0.000       0.000       0.000 
11 10-10 non 4 ans non ROA Human Environment Community Customers      0.36              0.13                       0.12             0.21         19.30          0.000         0.08            0.01      (0.02)         0.01         0.00         4.09          7.07      (5.70)         3.99         2.34       0.000       0.000       0.000       0.000       0.020 
12 10-10 non 4 ans oui ROA lnVM      0.26              0.07                       0.07         37.83          0.000      (0.06)            0.01      (3.55)          6.15       0.000       0.000 
12 10-10 non 4 ans oui ROA lnVM Human      0.36              0.13                       0.13         39.05          0.000      (0.09)            0.01         0.01      (5.19)          6.58         6.13       0.000       0.000       0.000 
12 10-10 non 4 ans oui ROA lnVM Human Environment      0.44              0.19                       0.19         40.79          0.000      (0.01)            0.02         0.01      (0.02)      (0.57)          8.06         6.58      (6.21)       0.569       0.000       0.000       0.000 
12 10-10 non 4 ans oui ROA lnVM Human Environment Customers      0.46              0.21                       0.21         34.54          0.000      (0.04)            0.02         0.01      (0.02)         0.00      (1.81)          8.40         7.42      (6.27)         3.60       0.071       0.000       0.000       0.000       0.000 
12 10-10 non 4 ans oui ROA lnVM Human Environment Customers NG      0.47              0.22                       0.21             0.41         28.66          0.000      (0.04)            0.02         0.01      (0.01)         0.00      (0.01)      (1.64)          8.46         7.34      (3.02)         4.12      (2.06)       0.102       0.000       0.000       0.003       0.000       0.040 
12.1 10-10 non 4 ans oui ROA EcartType Environment Human lnVM      0.45              0.20                       0.19             0.36         31.90          0.000         0.00         (0.03)      (0.02)         0.01         0.02         0.21        (2.10)      (5.91)         6.90         7.03       0.832       0.037       0.000       0.000       0.000 
13 non DD@t-1 4 ans non ROA Human@tmoins1      0.20              0.04                       0.04         16.75          0.000         0.01            0.01         0.79          4.09       0.428       0.000 
13 non DD@t-1 4 ans non ROA Human@tmoins1 Environement@tmoins1      0.27              0.08                       0.07         16.29          0.000         0.13            0.01      (0.02)         3.98          4.27      (3.90)       0.000       0.000       0.000 
13 non DD@t-1 4 ans non ROA Human@tmoins1 Environement@tmoins1 Community@tmoins1      0.30              0.09                       0.09             1.90         13.46          0.000         0.13            0.01      (0.03)         0.01         4.15          4.74      (4.76)         2.70       0.000       0.000       0.000       0.007 
14 non DD@t-1 4 ans oui ROA Human@tmoins1      0.20              0.04                       0.04         16.75          0.000         0.01            0.01         0.79          4.09       0.428       0.000 
14 non DD@t-1 4 ans oui ROA Human@tmoins1 EcartType@tmoins1      0.30              0.09                       0.09         20.38          0.000         0.06            0.01      (0.22)         4.35          5.34      (4.81)       0.000       0.000       0.000 
14 non DD@t-1 4 ans oui ROA Human@tmoins1 EcartType@tmoins1 Environement@tmoins1      0.36              0.13                       0.12         19.21          0.000         0.18            0.01      (0.22)      (0.02)         5.46          5.52      (4.82)      (3.92)       0.000       0.000       0.000       0.000 
14 non DD@t-1 4 ans oui ROA Human@tmoins1 EcartType@tmoins1 Environement@tmoins1 lnVM@tmoins1      0.39              0.15                       0.14             1.97         17.69          0.000         0.08            0.01      (0.17)      (0.03)         0.01         1.81          5.37      (3.58)      (4.64)         3.41       0.071       0.000       0.000       0.000       0.001 
15 non non 2005 non ROE Human05      0.20              0.04                       0.03             2.27           5.45          0.021         0.04            0.02         1.15          2.33       0.252       0.021 
16 non non 2005 oui ROE Human05      0.20              0.04                       0.03           5.45          0.021         0.04            0.02         1.15          2.33       0.252       0.021 
16 non non 2005 oui ROE Human05 EcartType05      0.34              0.12                       0.10             2.32           8.56          0.000         0.21            0.04      (0.71)         3.43          3.43      (3.35)       0.001       0.001       0.001 
16.1 non non 2005 oui ROE EcartType05 Environment05 Human05 lnVM05      0.36              0.13                       0.10             2.30           4.81          0.001         0.35         (0.66)      (0.04)         0.04         0.01         1.73        (2.92)      (1.45)         3.36         0.35       0.086       0.004       0.150       0.001       0.725 
17 non non 2006 non ROE Human05      0.20              0.04                       0.03             2.27           5.45          0.021         0.04            0.02         1.15          2.33       0.252       0.021 
18 non non 2006 oui ROE lnVM06      0.20              0.04                       0.03           5.69          0.018      (0.17)            0.04      (1.42)          2.39       0.158       0.018 
18 non non 2006 oui ROE lnVM06 Environment06      0.29              0.09                       0.07             2.00           6.15          0.003         0.07            0.04      (0.06)         0.43          2.90      (2.53)       0.667       0.004       0.013 
18.1 non non 2006 oui ROE EcartType06 lnVM06 Environment06 Human06      0.36              0.13                       0.10             1.97           4.76          0.001         0.14         (0.24)         0.04      (0.06)         0.02         0.81        (1.33)         2.37      (2.65)         2.45       0.421       0.187       0.019       0.009       0.016 
19 non non 2007 non ROE Human07      0.17              0.03                       0.02           4.12          0.044      (0.02)            0.03      (0.39)          2.03       0.695       0.044 
19 non non 2007 non ROE Human07 NG07      0.25              0.06                       0.05             2.00           4.26          0.016      (0.40)            0.03         0.07      (2.11)          2.34         2.07       0.037       0.021       0.040 
20 non non 2007 oui ROE lnVM07      0.28              0.08                       0.07         10.84          0.001      (0.46)            0.06      (2.86)          3.29       0.005       0.001 
20 non non 2007 oui ROE lnVM07 Human07      0.33              0.11                       0.09           7.89          0.001      (0.55)            0.06         0.03      (3.34)          3.37         2.15       0.001       0.001       0.033 
20 non non 2007 oui ROE lnVM07 Human07 EcartType07      0.38              0.15                       0.13             2.14           7.37          0.000      (0.30)            0.05         0.03      (0.53)      (1.57)          2.65         2.57      (2.40)       0.120       0.009       0.011       0.018 
20.1 non non 2007 oui ROE EcartType07 Environment07 Human07 lnVM07      0.38              0.15                       0.12             2.14           5.48          0.000      (0.29)         (0.53)      (0.00)         0.03         0.05      (1.34)        (2.38)      (0.05)         2.56         2.56       0.182       0.019       0.964       0.012       0.011 
21 non non 2008 non ROE No Variable Entered
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ID
Tron-
quées
Déca-
lage
Période
Con-
trôle
Dépendante Indép. 1 Indép. 2 Indép. 3 Indép. 4 Indép. 5 Indép. 6  R  R Square 
 Adjusted 
R squared  
Durbin-
Watson
F
 Sig. 
ANOVA 
B0  B1  B2  B3  B4  B5  B6 t0  t 1  t 2  t 3  t 4  t 5  t 6  Sig0  Sig1  Sig2  Sig3  Sig4  Sig5  Sig6 
22 non non 2008 oui ROE No Variable Entered
22.1 non non 2008 oui ROE EcartType08 Environment08 lnVM08 Human08      0.17              0.03                    (0.00)             1.87           0.91          0.459         0.18         (0.22)      (0.00)         0.02      (0.02)         0.49        (1.01)      (0.03)         0.58      (0.92)       0.621       0.314       0.980       0.560       0.361 
23 non non 4 ans non ROE Community      0.09              0.01                       0.01           3.90          0.049         0.03            0.02         0.63          1.98       0.531       0.049 
23 non non 4 ans non ROE Community Environment      0.12              0.01                       0.01             1.98           4.04          0.018         0.19            0.03      (0.04)         2.10          2.73      (2.04)       0.036       0.006       0.042 
24 non non 4 ans oui ROE lnVM      0.14              0.02                       0.02             1.98         10.26          0.001      (0.17)            0.03      (2.00)          3.20       0.046       0.001 
24.1 non non 4 ans oui ROE EcartType Environment Human lnVM      0.18              0.03                       0.02             1.99           4.20          0.002      (0.04)         (0.11)      (0.02)         0.01         0.03      (0.35)        (1.46)      (1.18)         1.77         2.73       0.725       0.144       0.240       0.078       0.006 
25 10-10 non 4 ans non ROE Community      0.14              0.02                       0.02         10.75          0.001         0.05            0.01         2.70          3.28       0.007       0.001 
25 10-10 non 4 ans non ROE Community Environment      0.24              0.06                       0.05         15.36          0.000         0.19            0.02      (0.04)         5.19          5.09      (4.42)       0.000       0.000       0.000 
25 10-10 non 4 ans non ROE Community Environment Human      0.28              0.08                       0.07             0.16         14.67          0.000         0.16            0.02      (0.04)         0.01         4.36          5.67      (4.79)         3.55       0.000       0.000       0.000       0.000 
26 10-10 non 4 ans oui ROE lnVM      0.38              0.15                       0.15         88.46          0.000      (0.22)            0.04      (6.42)          9.41       0.000       0.000 
26 10-10 non 4 ans oui ROE lnVM Environment      0.42              0.18                       0.18         56.50          0.000      (0.09)            0.04      (0.03)      (2.17)        10.36      (4.59)       0.030       0.000       0.000 
26 10-10 non 4 ans oui ROE lnVM Environment EcartType      0.45              0.20                       0.19         42.58          0.000      (0.03)            0.04      (0.03)      (0.10)      (0.60)          8.67      (4.16)      (3.50)       0.549       0.000       0.000       0.001 
26 10-10 non 4 ans oui ROE lnVM Environment EcartType Human Customers      0.48              0.23                       0.23             0.44         31.23          0.000      (0.09)            0.04      (0.03)      (0.12)         0.01         0.01      (1.80)          8.87      (4.21)      (4.14)         4.71         2.24       0.073       0.000       0.000       0.000       0.000       0.026 
26.1 10-10 non 4 ans oui ROE lnVM Environment EcartType Human      0.48              0.23                       0.22         37.49          0.000      (0.05)            0.04      (0.03)      (0.13)         0.01      (1.05)          8.66      (4.19)      (4.41)         4.24       0.293       0.000       0.000       0.000       0.000 
27 non DD@t-1 4 ans non ROE No Variable Entered
28 non DD@t-1 4 ans oui ROE EcartType@tmoins1      0.17              0.03                       0.03         12.49          0.000         0.27         (0.57)         5.17        (3.53)       0.000       0.000 
28 non DD@t-1 4 ans oui ROE EcartType@tmoins1 Human@tmoins1      0.21              0.04                       0.04             2.00           8.99          0.000         0.24         (0.68)         0.02         4.46        (4.04)         2.32       0.000       0.000       0.021 
28.1 non DD@t-1 4 ans oui ROE EcartType@tmoins1 Environement@tmoins1 Human@tmoins1 lnVM@tmoins1      0.24              0.06                       0.05             2.01           5.84          0.000         0.09         (0.56)      (0.03)         0.02         0.03         0.52        (3.18)      (1.25)         2.20         2.15       0.600       0.002       0.212       0.028       0.032 
29 non non 2005 non ROS Environment05      0.23              0.05                       0.05           7.27          0.008         0.61         (0.11)         2.91        (2.70)       0.004       0.008 
29 non non 2005 non ROS Environment05 Customers05      0.28              0.08                       0.07             2.17           5.75          0.004         0.41         (0.10)         0.04         1.79        (2.59)         2.02       0.075       0.011       0.046 
30 non non 2005 oui ROS EcartType05      0.27              0.07                       0.07         10.27          0.002         0.33         (0.98)         3.55        (3.20)       0.001       0.002 
30 non non 2005 oui ROS EcartType05 Environment05      0.34              0.12                       0.10           8.70          0.000         0.84         (0.93)      (0.10)         3.88        (3.11)      (2.59)       0.000       0.002       0.011 
30 non non 2005 oui ROS EcartType05 Environment05 Human05      0.39              0.15                       0.13           7.83          0.000         0.80         (1.18)      (0.10)         0.04         3.72        (3.77)      (2.56)         2.35       0.000       0.000       0.012       0.021 
30 non non 2005 oui ROS EcartType05 Environment05 Human05 Customers05      0.44              0.19                       0.17             2.25           7.76          0.000         0.52         (1.19)      (0.09)         0.05         0.05         2.21        (3.87)      (2.43)         2.97         2.56       0.029       0.000       0.017       0.004       0.012 
30.1 non non 2005 oui ROS EcartType05 Community05      0.15              0.02                       0.01             2.44           1.43          0.243         0.12         (0.15)      (0.01)         2.82        (1.53)      (1.09)       0.006       0.127       0.279 
31 non non 2006 non ROS No Variable Entered
32 non non 2006 oui ROS EcartType06      0.22              0.05                       0.04             2.05           6.97          0.009         0.91         (3.12)         2.37        (2.64)       0.019       0.009 
32.1 non non 2006 oui ROS EcartType06 Community06      0.28              0.08                       0.06             2.00           5.51          0.005         1.84         (3.96)      (0.17)         3.04        (3.18)      (1.97)       0.003       0.002       0.051 
33 non non 2007 non ROS No Variable Entered
34 non non 2007 oui ROS EcartType07      0.30              0.09                       0.09             2.02         13.44          0.000         6.08       (22.26)         3.07        (3.67)       0.003       0.000 
34.1 non non 2007 oui ROS EcartType07 Community07      0.34              0.12                       0.10             1.98           8.58          0.000      10.76       (25.55)      (0.87)         3.37        (4.07)      (1.86)       0.001       0.000       0.065 
35 non non 2008 non ROS No Variable Entered
36 non non 2008 oui ROS EcartType08      0.37              0.14                       0.13             2.20         21.54          0.000         8.23       (14.62)         3.87        (4.64)       0.000       0.000 
36.1 non non 2008 oui ROS EcartType08 Community08      0.39              0.15                       0.14             2.18         11.79          0.000      11.28       (15.02)      (0.65)         3.68        (4.76)      (1.38)       0.000       0.000       0.171 
37 non non 4 ans non ROS Customers      0.09              0.01                       0.01             2.02           4.44          0.036      (1.52)            0.23      (2.57)          2.11       0.010       0.036 
38 non non 4 ans oui ROS EcartType      0.26              0.07                       0.06         37.50          0.000         2.57         (7.82)         4.60        (6.12)       0.000       0.000 
38 non non 4 ans oui ROS EcartType Community      0.27              0.07                       0.07             2.01         20.98          0.000         4.06         (8.08)      (0.34)         4.44        (6.32)      (2.06)       0.000       0.000       0.040 
38 non non 4 ans oui ROS EcartType Community Employees      0.29              0.08                       0.08         16.30          0.000         2.42         (8.39)      (0.68)         0.75         2.18        (6.56)      (3.22)         2.55       0.030       0.000       0.001       0.011 
38 non non 4 ans oui ROS EcartType Community Employees Customers      0.30              0.09                       0.08             2.03         13.27          0.000         1.40         (8.16)      (0.74)         0.79         0.21         1.14        (6.37)      (3.46)         2.69         1.98       0.253       0.000       0.001       0.007       0.049 
39 10-10 non 4 ans non ROS Environment      0.12              0.02                       0.01           7.99          0.005         0.21         (0.02)         4.84        (2.83)       0.000       0.005 
39 10-10 non 4 ans non ROS Environment Human      0.18              0.03                       0.03             0.06           8.26          0.000         0.18         (0.02)         0.01         4.16        (2.93)         2.90       0.000       0.004       0.004 
40 10-10 non 4 ans oui ROS lnVM      0.30              0.09                       0.09         49.20          0.000      (0.20)            0.04      (4.77)          7.01       0.000       0.000 
40 10-10 non 4 ans oui ROS lnVM Community      0.40              0.16                       0.16         48.48          0.000      (0.25)            0.06      (0.03)      (6.14)          9.79      (6.61)       0.000       0.000       0.000 
40 10-10 non 4 ans oui ROS lnVM Community EcartType      0.41              0.17                       0.17         35.23          0.000      (0.18)            0.05      (0.03)      (0.10)      (3.64)          8.57      (6.35)      (2.74)       0.000       0.000       0.000       0.006 
40 10-10 non 4 ans oui ROS lnVM Community EcartType Human      0.43              0.19                       0.18             0.36         29.37          0.000      (0.19)            0.05      (0.03)      (0.12)         0.01      (3.95)          8.21      (5.78)      (3.40)         3.15       0.000       0.000       0.000       0.001       0.002 
40.1 10-10 non 4 ans oui ROS EcartType Community      0.23              0.05                       0.05             0.09         14.17          0.000         0.19         (0.19)      (0.01)         7.55        (5.23)      (1.51)       0.000       0.000       0.131 
41 non DD@t-1 4 ans non ROS Customers@tmoins1      0.10              0.01                       0.01             2.03           4.46          0.035      (2.10)            0.32      (2.59)          2.11       0.010       0.035 
42 non DD@t-1 4 ans oui ROS EcartType@tmoins1      0.23              0.05                       0.05         22.20          0.000         3.87       (14.88)         3.83        (4.71)       0.000       0.000 
42 non DD@t-1 4 ans oui ROS EcartType@tmoins1 Community@tmoins1      0.26              0.07                       0.06             2.04         14.68          0.000         7.00       (17.35)      (0.59)         4.48        (5.30)      (2.62)       0.000       0.000       0.009 
42 non DD@t-1 4 ans oui ROS EcartType@tmoins1 Community@tmoins1 Corporate@tmoins1      0.29              0.08                       0.08             2.03         11.85          0.000         2.31       (19.06)      (0.75)         0.86         0.93        (5.72)      (3.20)         2.41       0.354       0.000       0.002       0.016 
43 non non 2005 non Rendement Human05      0.42              0.18                       0.17             1.62         28.06          0.000         0.04            0.10         0.64          5.30       0.525       0.000 
44 non non 2005 oui Rendement Human05      0.42              0.18                       0.17             1.62         28.06          0.000         0.04            0.10         0.64          5.30       0.525       0.000 
44.1 non non 2005 oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.26              0.07                       0.05             1.61           3.17          0.027      (0.19)            1.14         0.01         0.01      (0.56)          2.63         0.84         0.18       0.578       0.009       0.405       0.861 
44.2 non non 2005 oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.26              0.07                       0.04             1.62           3.04          0.031      (0.17)            1.24         0.04      (0.04)      (0.46)          2.97         0.94      (0.59)       0.644       0.004       0.348       0.559 
45 non non 2006 non Rendement No Variable Entered
46 non non 2006 oui Rendement No Variable Entered
46.1 non non 2006 oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.25              0.06                       0.04             1.75           2.93          0.036      (0.39)            0.53         0.00         0.05      (2.03)          2.39         0.19         2.16       0.045       0.018       0.847       0.033 
46.2 non non 2006 oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.26              0.07                       0.04             1.73           3.05          0.031      (0.45)            0.54         0.04         0.02      (2.09)          2.41         1.83         0.61       0.039       0.017       0.070       0.545 
47 non non 2007 non Rendement Environment07      0.25              0.06                       0.06             1.72           8.97          0.003         0.56         (0.10)         3.25        (2.99)       0.001       0.003 
48 non non 2007 oui Rendement lnVM07      0.33              0.11                       0.10         15.60          0.000      (0.65)            0.09      (3.61)          3.95       0.000       0.000 
48 non non 2007 oui Rendement lnVM07 Environment07      0.47              0.23                       0.21         19.04          0.000      (0.11)            0.11      (0.14)      (0.56)          5.23      (4.50)       0.579       0.000       0.000 
48 non non 2007 oui Rendement lnVM07 Environment07 Customers07      0.52              0.27                       0.25         16.12          0.000      (0.30)            0.12      (0.14)         0.03      (1.44)          5.68      (4.65)         2.86       0.152       0.000       0.000       0.005 
48 non non 2007 oui Rendement lnVM07 Environment07 Customers07 Community07      0.55              0.30                       0.28             1.88         13.83          0.000      (0.59)            0.15      (0.10)         0.03      (0.05)      (2.45)          6.04      (2.85)         3.40      (2.31)       0.016       0.000       0.005       0.001       0.022 
48.1 non non 2007 oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.34              0.11                       0.09             1.94           5.51          0.001      (0.66)            0.11      (0.00)         0.09      (2.93)          0.45      (0.87)         4.03       0.004       0.656       0.386       0.000 
48.2 non non 2007 oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.39              0.15                       0.13             2.05           7.78          0.000      (0.31)            0.05         0.11      (0.11)      (1.19)          0.21         4.67      (2.62)       0.237       0.838       0.000       0.010 
49 non non 2008 non Rendement Customers08      0.20              0.04                       0.03             1.96           5.57          0.020      (0.24)         (0.02)      (4.60)        (2.36)       0.000       0.020 
50 non non 2008 oui Rendement lnVM08      0.40              0.16                       0.15         25.39          0.000      (0.92)            0.08      (7.85)          5.04       0.000       0.000 
50 non non 2008 oui Rendement lnVM08 NGA08      0.47              0.22                       0.21         18.81          0.000      (0.77)            0.09      (0.01)      (6.30)          5.74      (3.23)       0.000       0.000       0.002 
50 non non 2008 oui Rendement lnVM08 NGA08 EcartType08      0.52              0.27                       0.26             1.75         16.42          0.000      (0.44)            0.07      (0.01)      (0.31)      (2.75)          4.38      (3.36)      (3.04)       0.007       0.000       0.001       0.003 
50.1 non non 2008 oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.52              0.27                       0.26             1.75         16.42          0.000      (0.44)         (0.31)      (0.01)         0.07      (2.75)        (3.04)      (3.36)         4.38       0.007       0.003       0.001       0.000 
50.2 non non 2008 oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.50              0.25                       0.23             1.76         14.23          0.000      (0.32)         (0.27)         0.07      (0.08)      (1.69)        (2.64)         4.40      (2.47)       0.094       0.009       0.000       0.015 
51 non non 4 ans non Rendement NG      0.12              0.01                       0.01             1.34           7.34          0.007         0.37         (0.06)         3.06        (2.71)       0.002       0.007 
52 non non 4 ans oui Rendement EcartType      0.38              0.14                       0.14         87.63          0.000         0.35         (0.78)         9.46        (9.36)       0.000       0.000 
52 non non 4 ans oui Rendement EcartType Customers      0.39              0.16                       0.15         48.96          0.000         0.46         (0.81)      (0.02)         8.84        (9.70)      (3.00)       0.000       0.000       0.003 
52 non non 4 ans oui Rendement EcartType Customers NG      0.40              0.16                       0.16         34.40          0.000         0.68         (0.80)      (0.02)      (0.05)         5.86        (9.64)      (2.39)      (2.15)       0.000       0.000       0.017       0.032 
52 non non 4 ans oui Rendement EcartType Customers NG lnVM      0.43              0.18                       0.18         29.41          0.000         0.40         (0.68)      (0.01)      (0.09)         0.05         2.82        (7.54)      (1.52)      (3.57)         3.50       0.005       0.000       0.129       0.000       0.001 
52 non non 4 ans oui Rendement EcartType NG lnVM      0.42              0.18                       0.17             1.65         38.35          0.000         0.35         (0.65)      (0.10)         0.06         2.56        (7.38)      (4.28)         3.97       0.011       0.000       0.000       0.000 
52.1 non non 4 ans oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.48              0.23                       0.23             1.70         40.18          0.000         0.34         (0.75)      (0.01)         0.01         3.06     (10.11)      (3.12)         0.70       0.002       0.000       0.002       0.484 
52.2 non non 4 ans oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.47              0.22                       0.22             1.68         37.76          0.000         0.45         (0.76)         0.01      (0.05)         3.51     (10.18)         0.52      (2.01)       0.001       0.000       0.604       0.046 
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53 10-10 non 4 ans non Rendement Customers      0.12              0.01                       0.01           7.67          0.006         0.11         (0.02)         3.42        (2.77)       0.001       0.006 
53 10-10 non 4 ans non Rendement Customers Environment      0.17              0.03                       0.02             0.06           7.45          0.001         0.35         (0.02)      (0.05)         3.69        (2.80)      (2.67)       0.000       0.005       0.008 
54 10-10 non 4 ans oui Rendement EcartType      0.42              0.18                       0.17       109.64          0.000         0.32         (0.77)      10.32     (10.47)       0.000       0.000 
54 10-10 non 4 ans oui Rendement EcartType Customers      0.45              0.20                       0.20         64.94          0.000         0.44         (0.80)      (0.02)      10.39     (10.97)      (4.11)       0.000       0.000       0.000 
54 10-10 non 4 ans oui Rendement EcartType Customers Environment      0.46              0.21                       0.20             0.30         44.85          0.000         0.59         (0.78)      (0.02)      (0.03)         6.63     (10.78)      (4.11)      (1.98)       0.000       0.000       0.000       0.048 
54.1 10-10 non 4 ans oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.45              0.20                       0.19             0.29         42.23          0.000         0.18         (0.70)      (0.01)         0.03         1.79        (9.26)      (3.35)         2.80       0.074       0.000       0.001       0.005 
54.2 10-10 non 4 ans oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.45              0.20                       0.20             0.31         43.81          0.000         0.35         (0.69)         0.04      (0.08)         3.15        (9.16)         3.37      (3.89)       0.002       0.000       0.001       0.000 
55 non DD@t-1 4 ans non Rendement NGA@tmoins1      0.16              0.03                       0.02         10.45          0.001         0.12         (0.01)         2.24        (3.23)       0.026       0.001 
55 non DD@t-1 4 ans non Rendement NGA@tmoins1 Employees@tmoins1      0.20              0.04                       0.04             1.32           8.43          0.000         0.02         (0.01)         0.05         0.23        (4.10)         2.51       0.821       0.000       0.013 
56 non DD@t-1 4 ans oui Rendement NGA@tmoins1      0.16              0.03                       0.02         10.45          0.001         0.12         (0.01)         2.24        (3.23)       0.026       0.001 
56 non DD@t-1 4 ans oui Rendement NGA@tmoins1 Employees@tmoins1      0.20              0.04                       0.04             1.32           8.43          0.000         0.02         (0.01)         0.05         0.23        (4.10)         2.51       0.821       0.000       0.013 
56.1 non DD@t-1 4 ans oui Rendement EcartType08 NGA08 lnVM08      0.19              0.04                       0.03             1.33           5.12          0.002      (0.01)         (0.14)      (0.01)         0.03      (0.10)        (0.83)      (3.75)         1.72       0.923       0.408       0.000       0.086 
56.2 non DD@t-1 4 ans oui Rendement EcartType08 lnVM08 NG      0.15              0.02                       0.01             1.31           2.90          0.035         0.15         (0.17)         0.03      (0.07)         0.94        (1.00)         1.59      (2.72)       0.346       0.320       0.113       0.007 
57 non non 2005 non VMsurVC Human05      0.29              0.08                       0.08             1.81         12.13          0.001         2.08            0.29         7.14          3.48       0.000       0.001 
58 non non 2005 oui VMsurVC Human05      0.29              0.08                       0.08             1.81         12.13          0.001         2.08            0.29         7.14          3.48       0.000       0.001 
58 non non 2005 oui VMsurVC Human05 EcartType      0.33              0.11                       0.10             1.75           8.26          0.000         1.24            0.23         3.46         2.48          2.62         2.02       0.014       0.010       0.045 
59 non non 2006 non VMsurVC No Variable Entered
60 non non 2006 oui VMsurVC No Variable Entered
61 non non 2007 non VMsurVC No Variable Entered
62 non non 2007 oui VMsurVC No Variable Entered
63 non non 2008 non VMsurVC No Variable Entered
64 non non 2008 oui VMsurVC No Variable Entered
65 non non 4 ans non VMsurVC No Variable Entered
66 non non 4 ans oui VMsurVC No Variable Entered
67 10-10 non 4 ans non VMsurVC Human      0.15              0.02                       0.02         11.10          0.001         1.95            0.10      18.45          3.33       0.000       0.001 
67 10-10 non 4 ans non VMsurVC Human Corporate      0.17              0.03                       0.02             0.06           7.56          0.001         1.17            0.09         0.12         2.87          3.18         1.99       0.004       0.002       0.047 
68 10-10 non 4 ans oui VMsurVC lnVM      0.26              0.07                       0.06         36.13          0.000         0.15            0.26         0.43          6.01       0.671       0.000 
68 10-10 non 4 ans oui VMsurVC lnVM Human      0.30              0.09                       0.08         24.77          0.000      (0.17)            0.26         0.10      (0.46)          6.14         3.55       0.645       0.000       0.000 
68 10-10 non 4 ans oui VMsurVC lnVM Human Community      0.32              0.10                       0.10             0.19         19.08          0.000      (0.32)            0.35         0.09      (0.12)      (0.89)          6.54         3.09      (2.67)       0.375       0.000       0.002       0.008 
69 non DD@t-1 4 ans non VMsurVC No Variable Entered
70 non DD@t-1 4 ans oui VMsurVC No Variable Entered
71 non non 2005 non VMmoinsVCsurVC Human05      0.31              0.10                       0.09             1.39         14.21          0.000         1.01            0.48         2.26          3.77       0.025       0.000 
72 non non 2005 oui VMmoinsVCsurVC Human05      0.31              0.10                       0.09             1.39         14.21          0.000         1.01            0.48         2.26          3.77       0.025       0.000 
73 non non 2006 non VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
74 non non 2006 oui VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
75 non non 2007 non VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
76 non non 2007 oui VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
77 non non 2008 non VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
78 non non 2008 oui VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
79 non non 4 ans non VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
80 non non 4 ans oui VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
81 10-10 non 4 ans non VMmoinsVCsurVC Human      0.16              0.03                       0.02             0.05         13.34          0.000         0.98            0.12         7.98          3.65       0.000       0.000 
82 10-10 non 4 ans oui VMmoinsVCsurVC Human      0.16              0.03                       0.02             0.05         13.34          0.000         0.98            0.12         7.98          3.65       0.000       0.000 
82 10-10 non 4 ans oui VMmoinsVCsurVC Human EcartType      0.23              0.05                       0.05             0.10         13.91          0.000         1.43            0.15      (1.37)         8.42          4.30      (3.76)       0.000       0.000       0.000 
83 non DD@t-1 4 ans non VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
84 non DD@t-1 4 ans oui VMmoinsVCsurVC No Variable Entered
85 non non 2005 non Écart type Human05      0.34              0.12                       0.11         17.53          0.000         0.24            0.02      16.42          4.19       0.000       0.000 
85 non non 2005 non Écart type Human05 Community05      0.39              0.15                       0.14         11.63          0.000         0.29            0.02      (0.01)      10.65          3.57      (2.28)       0.000       0.000       0.024 
85 non non 2005 non Écart type Human05 Community05 Corporate05      0.43              0.18                       0.16             2.10           9.60          0.000         0.19            0.01      (0.02)         0.02         3.68          3.24      (2.97)         2.20       0.000       0.002       0.004       0.030 
86 non non 2005 oui Écart Type Human05      0.34              0.12                       0.11           0.24          0.017            0.24         0.02      16.42          4.19       0.000       0.000 
86 non non 2005 oui Écart Type Human05 lnVM05      0.47              0.22                       0.20           0.45          0.016      (0.03)            0.45         0.02      (0.03)         8.41          4.12      (4.08)       0.000       0.000       0.000 
86 non non 2005 oui Écart Type Human05 lnVM05 Employees05      0.50              0.25                       0.23             2.18           0.45          0.016      (0.04)            0.45         0.02      (0.04)         0.02         8.59          4.20      (4.75)         2.38       0.000       0.000       0.000       0.019 
86.1 non non 2005 oui Écart Type Corporate Customers Human lnVM      0.50              0.25                       0.23             2.18         10.74          0.000         0.36            0.02         0.00         0.02      (0.03)         5.38          2.34         0.25         3.91      (4.62)       0.000       0.021       0.800       0.000       0.000 
87 non non 2006 non Écart type Customers06      0.36              0.13                       0.13         20.23          0.000         0.38         (0.02)      19.25        (4.50)       0.000       0.000 
87 non non 2006 non Écart type Customers06 Community06      0.47              0.22                       0.21         18.20          0.000         0.46         (0.02)      (0.02)      16.90        (4.12)      (3.76)       0.000       0.000       0.000 
87 non non 2006 non Écart type Customers06 Community06 NGA06      0.53              0.29                       0.27             1.87         17.28          0.000         0.43         (0.02)      (0.04)         0.01      16.08        (5.48)      (5.25)         3.50       0.000       0.000       0.000       0.001 
88 non non 2006 oui Écart Type Customers06      0.36              0.13                       0.13         20.23          0.000         0.38         (0.02)      19.25        (4.50)       0.000       0.000 
88 non non 2006 oui Écart Type Customers06 lnVM06      0.48              0.23                       0.22         20.05          0.000         0.62         (0.02)      (0.03)      10.45        (4.94)      (4.17)       0.000       0.000       0.000 
88 non non 2006 oui Écart Type Customers06 lnVM06 Human06      0.52              0.27                       0.25             1.97         15.85          0.000         0.57         (0.02)      (0.03)         0.01         9.38        (3.88)      (4.24)         2.43       0.000       0.000       0.000       0.016 
88.1 non non 2006 oui Écart Type Corporate Customers Human lnVM      0.54              0.29                       0.27             1.97         13.12          0.000         0.48            0.02      (0.02)         0.01      (0.03)         6.14          1.97      (3.81)         2.22      (4.47)       0.000       0.051       0.000       0.028       0.000 
89 non non 2007 non Écart type Community07      0.28              0.08                       0.07             2.04         11.35          0.001         0.39         (0.02)      13.92        (3.37)       0.000       0.001 
90 non non 2007 oui Écart Type Community07      0.28              0.08                       0.07             2.04         11.35          0.001         0.39         (0.02)      13.92        (3.37)       0.000       0.001 
90.1 non non 2007 oui Écart Type Corporate Customers Human lnVM      0.37              0.14                       0.11             2.04           5.03          0.001         0.45            0.01      (0.01)         0.01      (0.03)         4.36          1.14      (2.01)         1.10      (3.48)       0.000       0.258       0.046       0.274       0.001 
91 non non 2008 non Écart type Customers08      0.27              0.07                       0.07         10.38          0.002         0.74         (0.02)      18.58        (3.22)       0.000       0.002 
91 non non 2008 non Écart type Customers08 Corporate08      0.32              0.10                       0.09             1.94           7.41          0.001         0.44         (0.02)         0.04         2.87        (3.13)         2.05       0.005       0.002       0.043 
92 non non 2008 oui Écart Type lnVM08      0.37              0.14                       0.13         21.58          0.000         1.06         (0.06)      11.27        (4.65)       0.000       0.000 
92 non non 2008 oui Écart Type lnVM08 Customers08      0.48              0.23                       0.22         19.70          0.000         1.21         (0.06)      (0.02)      12.45        (5.19)      (3.93)       0.000       0.000       0.000 
92 non non 2008 oui Écart Type lnVM08 Customers08 NGA08      0.53              0.29                       0.27             1.85         17.32          0.000         1.17         (0.07)      (0.04)         0.01      12.23        (6.07)      (5.13)         3.14       0.000       0.000       0.000       0.002 
92.1 non non 2008 oui Écart Type Corporate Customers Human lnVM      0.52              0.27                       0.25             1.85         12.14          0.000         0.84            0.05      (0.02)         0.01      (0.06)         4.99          2.45      (3.29)         1.18      (5.26)       0.000       0.016       0.001       0.241       0.000 
93 non non 4 ans non Écart type Human      0.20              0.04                       0.04         22.30          0.000         0.32            0.02      20.75          4.72       0.000       0.000 
93 non non 4 ans non Écart type Human Corporate      0.26              0.07                       0.06         19.20          0.000         0.10            0.02         0.03         1.60          4.43         3.94       0.111       0.000       0.000 
93 non non 4 ans non Écart type Human Corporate Community      0.28              0.08                       0.07         15.17          0.000         0.13            0.02         0.04      (0.01)         2.09          3.96         4.41      (2.59)       0.037       0.000       0.000       0.010 
93 non non 4 ans non Écart type Human Corporate Community Environment      0.30              0.09                       0.09             0.98         13.55          0.000         0.02            0.02         0.03      (0.02)         0.03         0.34          3.79         3.90      (3.65)         2.85       0.736       0.000       0.000       0.000       0.005 
94 non non 4 ans oui Écart type lnVM      0.33              0.11                       0.11         66.16          0.000         0.78         (0.05)      15.69        (8.13)       0.000       0.000 
94 non non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate      0.39              0.16                       0.15         48.95          0.000         0.51         (0.05)         0.04         7.14        (8.79)         5.32       0.000       0.000       0.000 
94 non non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate Human      0.43              0.18                       0.18         39.95          0.000         0.47         (0.05)         0.04         0.02         6.64        (8.72)         5.00         4.32       0.000       0.000       0.000       0.000 
94 non non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate Human Environment      0.44              0.20                       0.19         32.56          0.000         0.38         (0.06)         0.03         0.02         0.03         5.10        (9.17)         4.21         4.38         2.94       0.000       0.000       0.000       0.000       0.003 
94 non non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate Human Environment Customers      0.45              0.20                       0.20             1.06         27.10          0.000         0.43         (0.06)         0.03         0.01         0.03      (0.01)         5.49        (9.33)         4.28         3.55         2.96      (2.10)       0.000       0.000       0.000       0.000       0.003       0.036 
94.1 non non 4 ans oui Écart type Corporate Customers Human lnVM      0.44              0.19                       0.18             1.04         31.22          0.000         0.51            0.04      (0.01)         0.01      (0.05)         6.98          5.08      (2.08)         3.50      (8.88)       0.000       0.000       0.038       0.001       0.000 
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95 10-10 non 4 ans non Écart type Corporate      0.18              0.03                       0.03         16.54          0.000         0.17            0.03         3.23          4.07       0.001       0.000 
95 10-10 non 4 ans non Écart type Corporate Human      0.24              0.06                       0.05         15.13          0.000         0.14            0.03         0.01         2.77          3.77         3.65       0.006       0.000       0.000 
95 10-10 non 4 ans non Écart type Corporate Human Community      0.26              0.07                       0.06         12.19          0.000         0.17            0.03         0.01      (0.01)         3.22          4.23         3.32      (2.45)       0.001       0.000       0.001       0.014 
95 10-10 non 4 ans non Écart type Corporate Human Community Environment      0.28              0.08                       0.07             0.15         10.69          0.000         0.09            0.03         0.01      (0.02)         0.02         1.48          3.82         3.18      (3.32)         2.42       0.139       0.000       0.002       0.001       0.016 
96 10-10 non 4 ans oui Écart type lnVM      0.23              0.05                       0.05         27.50          0.000         0.61         (0.03)      13.28        (5.24)       0.000       0.000 
96 10-10 non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate      0.30              0.09                       0.09         25.97          0.000         0.39         (0.03)         0.03         6.24        (5.86)         4.82       0.000       0.000       0.000 
96 10-10 non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate Human      0.34              0.12                       0.11         22.72          0.000         0.37         (0.03)         0.03         0.01         5.94        (5.99)         4.53         3.85       0.000       0.000       0.000       0.000 
96 10-10 non 4 ans oui Écart type lnVM Corporate Human Employees      0.36              0.13                       0.12             0.24         18.86          0.000         0.39         (0.04)         0.03         0.01         0.02         6.21        (6.53)         3.58         3.64         2.56       0.000       0.000       0.000       0.000       0.011 
96.1 10-10 non 4 ans oui Écart type Corporate Customers Human lnVM      0.35              0.12                       0.11             0.22         17.36          0.000         0.39            0.03      (0.00)         0.01      (0.03)         5.99          4.55      (1.11)         3.32      (6.06)       0.000       0.000       0.267       0.001       0.000 
97 non DD@t-1 4 ans non Écart Type Corporate@tmoins1      0.23              0.05                       0.05         22.61          0.000         0.07            0.05         1.03          4.75       0.303       0.000 
97 non DD@t-1 4 ans non Écart Type Corporate@tmoins1 Human@tmoins1      0.29              0.08                       0.08         17.96          0.000         0.04            0.05         0.02         0.61          4.47         3.56       0.541       0.000       0.000 
97 non DD@t-1 4 ans non Écart Type Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 Community@tmoins1      0.32              0.10                       0.09         15.02          0.000         0.08            0.05         0.02      (0.02)         1.12          5.08         2.99      (2.91)       0.261       0.000       0.003       0.004 
97 non DD@t-1 4 ans non Écart Type Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 Community@tmoins1 Environement@tmoins1      0.35              0.12                       0.11             0.97         13.61          0.000      (0.06)            0.05         0.01      (0.03)         0.04      (0.73)          4.66         2.71      (3.96)         2.92       0.468       0.000       0.007       0.000       0.004 
98 non DD@t-1 4 ans oui Écart Type Corporate@tmoins1      0.23              0.05                       0.05         22.61          0.000         0.07            0.05         1.03          4.75       0.303       0.000 
98 non DD@t-1 4 ans oui Écart Type Corporate@tmoins1 Human@tmoins1      0.29              0.08                       0.08         17.96          0.000         0.04            0.05         0.02         0.61          4.47         3.56       0.541       0.000       0.000 
98 non DD@t-1 4 ans oui Écart Type Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 lnVM@tmoins1      0.32              0.11                       0.10             1.00         15.58          0.000         0.23            0.05         0.02      (0.03)         2.48          4.90         3.49      (3.16)       0.014       0.000       0.001       0.002 
98.1 non DD@t-1 4 ans oui Écart Type Corporate Customers Human lnVM      0.33              0.11                       0.10             0.98         12.00          0.000         0.26            0.05      (0.01)         0.02      (0.03)         2.69          4.95      (1.11)         2.98      (3.21)       0.007       0.000       0.268       0.003       0.001 
99 non non 2005 non Beta Human05      0.43              0.18                       0.18         29.72          0.000         0.51            0.12         6.55          5.45       0.000       0.000 
99 non non 2005 non Beta Human05 Employees05      0.49              0.24                       0.23             1.82         20.45          0.000         0.00            0.12         0.12         0.02          5.75         3.05       0.987       0.000       0.003 
100 non non 2005 oui Beta Human05      0.43              0.18                       0.18         29.72          0.000         0.51            0.12         6.55          5.45       0.000       0.000 
100 non non 2005 oui Beta Human05 Employees05      0.49              0.24                       0.23             1.82         20.45          0.000         0.00            0.12         0.12         0.02          5.75         3.05       0.987       0.000       0.003 
100.1 non non 2005 oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.50              0.25                       0.22             1.85         10.51          0.000      (0.62)            0.10         0.00         0.12         0.06      (1.67)          2.28         0.08         5.39         1.63       0.097       0.024       0.938       0.000       0.105 
101 non non 2006 non Beta Customers06      0.51              0.26                       0.25         45.96          0.000         1.60         (0.16)      13.84        (6.78)       0.000       0.000 
101 non non 2006 non Beta Customers06 Human06      0.58              0.34                       0.33             1.79         33.60          0.000         1.16         (0.13)         0.10         7.46        (5.32)         4.00       0.000       0.000       0.000 
102 non non 2006 oui Beta Customers06      0.51              0.26                       0.25         45.96          0.000         1.60         (0.16)      13.84        (6.78)       0.000       0.000 
102 non non 2006 oui Beta Customers06 Human06      0.58              0.34                       0.33             1.79         33.60          0.000         1.16         (0.13)         0.10         7.46        (5.32)         4.00       0.000       0.000       0.000 
102.1 non non 2006 oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.60              0.36                       0.34             1.82         17.87          0.000         0.39            0.08      (0.13)         0.10         0.03         0.85          1.64      (5.22)         3.82         0.72       0.398       0.104       0.000       0.000       0.473 
103 non non 2007 non Beta Customers07      0.24              0.06                       0.05           8.21          0.005         1.07         (0.04)      12.83        (2.86)       0.000       0.005 
103 non non 2007 non Beta Customers07 Corporate07      0.30              0.09                       0.07             1.69           6.36          0.002         0.43         (0.04)         0.09         1.36        (2.85)         2.08       0.177       0.005       0.040 
104 non non 2007 oui Beta lnVM07      0.31              0.10                       0.09         14.53          0.000      (0.07)            0.11      (0.30)          3.81       0.766       0.000 
104 non non 2007 oui Beta lnVM07 Community07      0.42              0.17                       0.16         13.75          0.000      (0.24)            0.19      (0.10)      (0.97)          5.23      (3.43)       0.334       0.000       0.001 
104 non non 2007 oui Beta lnVM07 Community07 Corporate07      0.47              0.22                       0.20             1.77         12.09          0.000      (1.04)            0.19      (0.11)         0.11      (2.74)          5.53      (3.75)         2.73       0.007       0.000       0.000       0.007 
104.1 non non 2007 oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.42              0.17                       0.15             1.82           6.83          0.000      (0.55)            0.09      (0.03)         0.01         0.11      (1.34)          2.22      (2.14)         0.53         3.66       0.184       0.028       0.035       0.594       0.000 
105 non non 2008 non Beta Customers08      0.27              0.07                       0.07         10.69          0.001         1.05         (0.04)      14.34        (3.27)       0.000       0.001 
105 non non 2008 non Beta Customers08 Corporate08      0.33              0.11                       0.10             1.89           8.24          0.000         0.42         (0.04)         0.09         1.50        (3.17)         2.33       0.135       0.002       0.021 
106 non non 2008 oui Beta Customers08      0.27              0.07                       0.07         10.69          0.001         1.05         (0.04)      14.34        (3.27)       0.000       0.001 
106 non non 2008 oui Beta Customers08 Corporate08      0.33              0.11                       0.10             1.89           8.24          0.000         0.42         (0.04)         0.09         1.50        (3.17)         2.33       0.135       0.002       0.021 
106.1 non non 2008 oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.35              0.13                       0.10             1.88           4.65          0.002         0.16            0.08      (0.03)         0.02         0.02         0.48          2.27      (2.60)         1.05         1.09       0.633       0.025       0.010       0.295       0.277 
107 non non 4 ans non Beta Human      0.31              0.09                       0.09         55.44          0.000         0.62            0.08      15.14          7.45       0.000       0.000 
107 non non 4 ans non Beta Human Customers      0.36              0.13                       0.13         40.55          0.000         0.88            0.07      (0.04)      12.96          5.81      (4.83)       0.000       0.000       0.000 
107 non non 4 ans non Beta Human Customers Corporate      0.41              0.16                       0.16             1.83         34.81          0.000         0.22            0.06      (0.05)         0.10         1.39          5.49      (5.02)         4.51       0.165       0.000       0.000       0.000 
108 non non 4 ans oui Beta Human      0.31              0.09                       0.09         55.44          0.000         0.62            0.08      15.14          7.45       0.000       0.000 
108 non non 4 ans oui Beta Human Customers      0.36              0.13                       0.13         40.55          0.000         0.88            0.07      (0.04)      12.96          5.81      (4.83)       0.000       0.000       0.000 
108 non non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate      0.41              0.16                       0.16         34.81          0.000         0.22            0.06      (0.05)         0.10         1.39          5.49      (5.02)         4.51       0.165       0.000       0.000       0.000 
108 non non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate lnVM      0.43              0.18                       0.18         29.57          0.000      (0.19)            0.06      (0.04)         0.09         0.06      (0.93)          5.76      (4.79)         4.21         3.43       0.351       0.000       0.000       0.000       0.001 
108 non non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate lnVM Community      0.45              0.21                       0.20         27.39          0.000      (0.38)            0.06      (0.04)         0.11         0.10      (0.07)      (1.87)          5.35      (4.18)         4.94         5.09      (3.93)       0.062       0.000       0.000       0.000       0.000       0.000 
108 non non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate lnVM Community NGA      0.46              0.21                       0.21         24.11          0.000         0.09            0.01      (0.09)         0.05         0.10      (0.14)      0.03         0.34          0.57      (4.01)         1.74         5.16      (4.14)      2.51       0.733       0.568       0.000       0.082       0.000       0.000       0.012 
108 non non 4 ans oui Beta Customers lnVM Corporate Community NGA      0.46              0.21                       0.21             1.79         28.90          0.000         0.20         (0.10)         0.04         0.10      (0.16)         0.03         0.94        (8.38)         1.72         5.18      (7.29)         5.91       0.348       0.000       0.086       0.000       0.000       0.000 
108.1 non non 4 ans oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.43              0.18                       0.18             1.85         29.57          0.000      (0.19)            0.09      (0.04)         0.06         0.06      (0.93)          4.21      (4.79)         5.76         3.43       0.351       0.000       0.000       0.000       0.001 
109 10-10 non 4 ans non Beta Human      0.30              0.09                       0.09         51.39          0.000         0.63            0.07      16.62          7.17       0.000       0.000 
109 10-10 non 4 ans non Beta Human Customers      0.36              0.13                       0.13         38.91          0.000         0.88            0.06      (0.04)      13.83          5.57      (4.91)       0.000       0.000       0.000 
109 10-10 non 4 ans non Beta Human Customers Corporate      0.41              0.17                       0.16             0.32         33.82          0.000         0.27            0.06      (0.04)         0.09         1.84          5.29      (5.11)         4.54       0.067       0.000       0.000       0.000 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Human      0.30              0.09                       0.09         51.39          0.000         0.63            0.07      16.62          7.17       0.000       0.000 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Human Customers      0.36              0.13                       0.13         38.91          0.000         0.88            0.06      (0.04)      13.83          5.57      (4.91)       0.000       0.000       0.000 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate      0.41              0.17                       0.16         33.82          0.000         0.27            0.06      (0.04)         0.09         1.84          5.29      (5.11)         4.54       0.067       0.000       0.000       0.000 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate lnVM      0.42              0.18                       0.17         27.96          0.000      (0.06)            0.06      (0.04)         0.09         0.04      (0.33)          5.53      (4.86)         4.28         2.97       0.738       0.000       0.000       0.000       0.003 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate lnVM Community      0.45              0.20                       0.20         26.23          0.000      (0.24)            0.05      (0.04)         0.10         0.09      (0.06)      (1.29)          5.05      (4.32)         5.02         4.76      (4.01)       0.199       0.000       0.000       0.000       0.000       0.000 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Human Customers Corporate lnVM Community NGA      0.46              0.21                       0.20         22.97          0.000         0.17            0.01      (0.08)         0.05         0.09      (0.13)      0.03         0.65          0.57      (3.92)         1.89         4.85      (4.02)      2.34       0.519       0.572       0.000       0.060       0.000       0.000       0.020 
110 10-10 non 4 ans oui Beta Customers Corporate lnVM Community NGA      0.46              0.21                       0.20             0.41         27.53          0.000         0.26         (0.09)         0.04         0.09      (0.14)         0.03         1.34        (8.16)         1.91         4.87      (7.15)         5.56       0.182       0.000       0.057       0.000       0.000       0.000 
110.1 10-10 non 4 ans oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.42              0.18                       0.17             0.35         27.96          0.000      (0.06)            0.09      (0.04)         0.06         0.04      (0.33)          4.28      (4.86)         5.53         2.97       0.738       0.000       0.000       0.000       0.003 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Human@tmoins1      0.38              0.15                       0.14         34.60          0.000         0.92            0.07      (0.05)      11.79          5.14      (4.67)       0.000       0.000       0.000 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1      0.41              0.16                       0.16         26.03          0.000         0.48            0.06      (0.05)         0.07         2.66          4.87      (4.80)         2.78       0.008       0.000       0.000       0.006 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1      0.32              0.10                       0.10         45.08          0.000         0.62            0.08      13.64          6.71       0.000       0.000 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1 Community@tmoins1      0.42              0.17                       0.17         21.01          0.000         0.53            0.06      (0.05)         0.08      (0.04)         2.98          4.50      (4.63)         3.26      (2.27)       0.003       0.000       0.000       0.001       0.024 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1 Community@tmoins1 NGA@tmoins1      0.44              0.19                       0.18         18.73          0.000         1.16         (0.01)      (0.12)         0.01      (0.14)         0.04         4.10        (0.22)      (4.51)         0.26      (3.54)         2.84       0.000       0.823       0.000       0.796       0.000       0.005 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1 Community@tmoins1 NGA@tmoins1      0.44              0.19                       0.18         23.45          0.000         1.11         (0.11)         0.01      (0.13)         0.04         5.91        (8.23)         0.48      (5.89)         5.35       0.000       0.000       0.635       0.000       0.000 
111 non DD@t-1 4 ans non Beta Customers@tmoins1 Community@tmoins1 NGA@tmoins1      0.44              0.19                       0.18             1.66         31.25          0.000         1.20         (0.12)      (0.13)         0.04      14.82        (9.05)      (6.17)         6.63       0.000       0.000       0.000       0.000 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1      0.32              0.10                       0.10         45.08          0.000         0.62            0.08      13.64          6.71       0.000       0.000 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1      0.38              0.15                       0.14         34.60          0.000         0.92            0.07      (0.05)      11.79          5.14      (4.67)       0.000       0.000       0.000 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1      0.41              0.16                       0.16         26.03          0.000         0.48            0.06      (0.05)         0.07         2.66          4.87      (4.80)         2.78       0.008       0.000       0.000       0.006 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1 Community@tmoins1      0.42              0.17                       0.17         21.01          0.000         0.53            0.06      (0.05)         0.08      (0.04)         2.98          4.50      (4.63)         3.26      (2.27)       0.003       0.000       0.000       0.001       0.024 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1 Community@tmoins1 lnVM@tmoins1      0.46              0.21                       0.20         21.13          0.000      (0.12)            0.05      (0.05)         0.08      (0.09)         0.11      (0.53)          4.30      (4.17)         3.41      (4.46)         4.24       0.596       0.000       0.000       0.001       0.000       0.000 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Corporate@tmoins1 Community@tmoins1 lnVM@tmoins1 NGA@tmoins1      0.48              0.23                       0.22         19.47          0.000         0.51         (0.01)      (0.12)         0.01      (0.19)         0.11      0.04         1.63        (0.45)      (4.48)         0.26      (4.85)         4.35      3.00       0.103       0.652       0.000       0.797       0.000       0.000       0.003 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Human@tmoins1 Customers@tmoins1 Community@tmoins1 lnVM@tmoins1 NGA@tmoins1      0.48              0.23                       0.22         23.40          0.000         0.58         (0.02)      (0.12)      (0.20)         0.11         0.04         3.15        (0.73)      (6.10)      (5.98)         4.36         4.56       0.002       0.464       0.000       0.000       0.000       0.000 
112 non DD@t-1 4 ans oui Beta Customers@tmoins1 Community@tmoins1 lnVM@tmoins1 NGA@tmoins1      0.48              0.23                       0.22             1.67         29.15          0.000         0.53         (0.11)      (0.18)         0.11         0.04         3.09        (8.57)      (7.62)         4.32         6.63       0.002       0.000       0.000       0.000       0.000 
112.1 non DD@t-1 4 ans oui Beta Corporate Customers Human lnVM      0.41              0.17                       0.16             1.74         20.48          0.000         0.22            0.06      (0.05)         0.06         0.04         0.97          2.51      (4.73)         4.96         1.83       0.334       0.013       0.000       0.000       0.068 
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B0  B1  B2  B3  B4  B5  B6 t0  t 1  t 2  t 3  t 4  t 5  t 6  Sig0  Sig1  Sig2  Sig3  Sig4  Sig5  Sig6 
113 non non 2005 non Sharpe Human05      0.37              0.14                       0.13             1.90         21.57          0.000         0.44            0.23         2.54          4.64       2.537       4.644 
114 non non 2005 oui Sharpe Human05      0.37              0.14                       0.13             1.90         21.57          0.000         0.44            0.23         2.54          4.64       2.537       4.644 
114.1 non non 2005 oui Sharpe lnVM      0.07              0.00                    (0.00)             1.77           0.66          0.419         0.52            0.07         0.75          0.81       0.454       0.419 
115 non non 2006 non Sharpe Human06      0.29              0.08                       0.08         11.86          0.001         0.93         (0.13)         7.03        (3.44)       0.000       0.001 
115 non non 2006 non Sharpe Human06 Community06      0.36              0.13                       0.12             1.73         10.01          0.000         0.38         (0.11)         0.13         1.59        (3.12)         2.75       0.114       0.002       0.007 
116 non non 2006 oui Sharpe Human06      0.29              0.08                       0.08         11.86        10.158         0.93         (0.13)         7.03        (3.44)       0.000       0.001 
116 non non 2006 oui Sharpe Human06 lnVM06      0.37              0.13                       0.12             1.87           0.00          0.000      (0.41)         (0.13)         0.17      (0.83)        (3.56)         2.80       0.408       0.001       0.006 
116.1 non non 2006 oui Sharpe lnVM      0.22              0.05                       0.04             1.87           6.99          0.009      (0.77)            0.17      (1.50)          2.64       0.135       0.009 
117 non non 2007 non Sharpe Environment07      0.26              0.07                       0.06           9.85          0.002         1.67         (0.28)         3.50        (3.14)       0.001       0.002 
117 non non 2007 non Sharpe Environment07 NG07      0.32              0.10                       0.09             1.66           7.64          0.001         0.98         (0.46)         0.33         1.75        (3.86)         2.26       0.083       0.000       0.025 
118 non non 2007 oui Sharpe lnVM07      0.28              0.08                       0.07         11.34          0.001      (1.47)            0.20      (2.94)          3.37       0.004       0.001 
118 non non 2007 oui Sharpe lnVM07 Environment07      0.45              0.20                       0.19         16.26          0.000      (0.00)            0.27      (0.37)      (0.01)          4.60      (4.42)       0.995       0.000       0.000 
118 non non 2007 oui Sharpe lnVM07 Environment07 Customers07      0.48              0.23                       0.21         12.81          0.000      (0.42)            0.28      (0.38)         0.06      (0.70)          4.91      (4.51)         2.22       0.482       0.000       0.000       0.028 
118 non non 2007 oui Sharpe lnVM07 Environment07 Customers07 Corporate07      0.51              0.26                       0.23             1.82         11.06          0.000      (1.53)            0.29      (0.42)         0.06         0.17      (1.96)          5.14      (4.94)         2.31         2.17       0.052       0.000       0.000       0.022       0.032 
118.1 non non 2007 oui Sharpe lnVM      0.28              0.08                       0.07             1.87         11.34          0.001      (1.47)            0.20      (2.94)          3.37       0.004       0.001 
119 non non 2008 non Sharpe Customers08      0.28              0.08                       0.07             2.13         11.18          0.001      (0.33)         (0.04)      (4.43)        (3.34)       0.000       0.001 
120 non non 2008 oui Sharpe Customers08      0.28              0.08                       0.07         11.18          0.001      (0.33)         (0.04)      (4.43)        (3.34)       0.000       0.001 
120 non non 2008 oui Sharpe Customers08 lnVM08      0.35              0.12                       0.11             2.05           8.95          0.000      (0.77)         (0.04)         0.06      (4.02)        (3.20)         2.51       0.000       0.002       0.013 
120.1 non non 2008 oui Sharpe lnVM      0.23              0.05                       0.04             2.06           7.19          0.008      (1.02)            0.06      (5.59)          2.68       0.000       0.008 
121 non non 4 ans non Sharpe Environment      0.11              0.01                       0.01             1.37           6.51          0.011         1.04         (0.14)         3.65        (2.55)       0.000       0.011 
122 non non 4 ans oui Sharpe lnVM      0.19              0.04                       0.03         19.38          0.000      (0.87)            0.15      (3.16)          4.40       0.002       0.000 
122 non non 4 ans oui Sharpe lnVM NG      0.25              0.06                       0.06             1.46         18.13          0.000      (0.05)            0.21      (0.26)      (0.13)          5.72      (4.04)       0.895       0.000       0.000 
122.1 non non 4 ans oui Sharpe lnVM      0.19              0.04                       0.03             1.34         19.38          0.000      (0.87)            0.15      (3.16)          4.40       0.002       0.000 
123 10-10 non 4 ans non Sharpe Corporate      0.11              0.01                       0.01             0.02           5.85          0.016         0.97         (0.10)         3.37        (2.42)       0.001       0.016 
124 10-10 non 4 ans oui Sharpe lnVM      0.23              0.05                       0.05         27.48          0.000      (0.99)            0.16      (4.02)          5.24       0.000       0.000 
124 10-10 non 4 ans oui Sharpe lnVM NG      0.28              0.08                       0.08             0.16         21.91          0.000      (0.29)            0.21      (0.23)      (0.95)          6.47      (3.94)       0.342       0.000       0.000 
124.1 10-10 non 4 ans oui Sharpe lnVM      0.23              0.05                       0.05             0.10         27.48          0.000      (0.99)            0.16      (4.02)          5.24       0.000       0.000 
125 non DD@t-1 4 ans non Sharpe Human@tmoins1      0.15              0.02                       0.02           8.59          0.004         0.26         (0.06)         3.29        (2.93)       0.001       0.004 
125 non DD@t-1 4 ans non Sharpe Human@tmoins1 Customers@tmoins1      0.20              0.04                       0.03             1.43           8.17          0.000         0.58         (0.08)      (0.05)         4.15        (3.66)      (2.76)       0.000       0.000       0.006 
126 non DD@t-1 4 ans oui Sharpe Human@tmoins1      0.15              0.02                       0.02           8.59          0.004         0.26         (0.06)         3.29        (2.93)       0.001       0.004 
126 non DD@t-1 4 ans oui Sharpe Human@tmoins1 Customers@tmoins1      0.20              0.04                       0.03             1.43           8.17          0.000         0.58         (0.08)      (0.05)         4.15        (3.66)      (2.76)       0.000       0.000       0.006 
126.1 non DD@t-1 4 ans oui Sharpe lnVM      0.05              0.00                       0.00             1.39           1.09          0.296      (0.23)            0.04      (0.78)          1.05       0.433       0.296 
127 non non 2005 non Treynor No Variable Entered
128 non non 2005 oui Treynor No Variable Entered
128.1 non non 2005 oui Treynor lnVM      0.08              0.01                    (0.00)             2.22           0.93          0.337         0.91         (0.07)         1.66        (0.96)       0.099       0.337 
129 non non 2006 non Treynor Customers06      0.19              0.04                       0.03             2.06           4.86          0.029      (1.70)            0.38      (2.04)          2.21       0.044       0.029 
130 non non 2006 oui Treynor Customers06      0.19              0.04                       0.03             2.06           4.86          0.029      (1.70)            0.38      (2.04)          2.21       0.044       0.029 
130.1 non non 2006 oui Treynor lnVM      0.10              0.01                       0.00             2.05           1.40          0.238      (3.00)            0.36      (1.20)          1.19       0.233       0.238 
131 non non 2007 non Treynor Environment07      0.21              0.04                       0.04             1.75           6.21          0.014         0.71         (0.12)         2.71        (2.49)       0.008       0.014 
132 non non 2007 oui Treynor lnVM07      0.22              0.05                       0.04           6.89          0.010      (0.65)            0.09      (2.35)          2.62       0.020       0.010 
132 non non 2007 oui Treynor lnVM07 Environment07      0.36              0.13                       0.11             1.80           9.49          0.000      (0.01)            0.12      (0.16)      (0.03)          3.50      (3.40)       0.978       0.001       0.001 
132.1 non non 2007 oui Treynor lnVM      0.22              0.05                       0.04             1.79           6.89          0.010      (0.65)            0.09      (2.35)          2.62       0.020       0.010 
133 non non 2008 non Treynor Customers08      0.22              0.05                       0.04             2.19           6.49          0.012      (0.22)         (0.04)      (2.11)        (2.55)       0.037       0.012 
134 non non 2008 oui Treynor lnVM08      0.33              0.11                       0.10         15.92          0.000      (1.39)            0.13      (5.74)          3.99       0.000       0.000 
134 non non 2008 oui Treynor lnVM08 NGA08      0.43              0.19                       0.18             2.16         15.13          0.000      (1.05)            0.15      (0.02)      (4.19)          4.77      (3.59)       0.000       0.000       0.000 
134.1 non non 2008 oui Treynor lnVM      0.33              0.11                       0.10             2.12         15.92          0.000      (1.39)            0.13      (5.74)          3.99       0.000       0.000 
135 non non 4 ans non Treynor No Variable Entered
136 non non 4 ans oui Treynor No Variable Entered
136.1 non non 4 ans oui Treynor lnVM      0.08              0.01                       0.00             2.01           3.65          0.056      (1.13)            0.14      (1.91)          1.91       0.057       0.056 
137 10-10 non 4 ans non Treynor Environment      0.15              0.02                       0.02         11.64          0.001         0.52         (0.09)         3.79        (3.41)       0.000       0.001 
137 10-10 non 4 ans non Treynor Environment Corporate      0.18              0.03                       0.03             0.06           8.30          0.000         0.80         (0.07)      (0.05)         4.30        (2.81)      (2.21)       0.000       0.005       0.028 
138 10-10 non 4 ans oui Treynor lnVM      0.16              0.03                       0.02         13.92          0.000      (0.44)            0.06      (3.25)          3.73       0.001       0.000 
138 10-10 non 4 ans oui Treynor lnVM NG      0.27              0.07                       0.07         19.95          0.000         0.03            0.10      (0.16)         0.21          5.61      (5.03)       0.830       0.000       0.000 
138 10-10 non 4 ans oui Treynor lnVM NG Human      0.29              0.08                       0.08             0.16         15.09          0.000         0.14            0.10      (0.17)      (0.02)         0.85          5.73      (5.32)      (2.25)       0.398       0.000       0.000       0.025 
138.1 10-10 non 4 ans oui Treynor lnVM      0.16              0.03                       0.02             0.05         13.92          0.000      (0.44)            0.06      (3.25)          3.73       0.001       0.000 
139 non DD@t-1 4 ans non Treynor No Variable Entered
140 non DD@t-1 4 ans oui Treynor No Variable Entered
140.1 non DD@t-1 4 ans oui Treynor lnVM      0.05              0.00                    (0.00)             2.01           0.94          0.332      (0.94)            0.10      (1.14)          0.97       0.255       0.332 
141 non non 2005 non Schwert Human05      0.28              0.08                       0.07             2.08         11.14          0.001         0.07            0.01         6.06          3.34       0.000       0.001 
142 non non 2005 oui Schwert lnVM05      0.30              0.09                       0.08         12.80          0.000         0.24         (0.02)         5.88        (3.58)       0.000       0.000 
142 non non 2005 oui Schwert lnVM05 Human05      0.39              0.16                       0.14         12.02          0.000         0.20         (0.02)         0.01         4.97        (3.46)         3.22       0.000       0.001       0.002 
142 non non 2005 oui Schwert lnVM05 Human05 Employees05      0.43              0.19                       0.17             2.10           9.98          0.000         0.20         (0.03)         0.01         0.02         5.07        (4.17)         3.27         2.27       0.000       0.000       0.001       0.025 
142.1 non non 2005 oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.43              0.19                       0.16             2.09           7.42          0.000         0.14            0.01         0.00         0.01      (0.02)         2.69          2.22         0.22         3.02      (3.97)       0.008       0.028       0.827       0.003       0.000 
143 non non 2006 non Schwert Customers06      0.36              0.13                       0.13         20.25          0.000         0.16         (0.01)      11.53        (4.50)       0.000       0.000 
143 non non 2006 non Schwert Customers06 Community06      0.44              0.19                       0.18         15.73          0.000         0.21         (0.01)      (0.01)      10.63        (4.15)      (3.14)       0.000       0.000       0.002 
143 non non 2006 non Schwert Customers06 Community06 Environment06      0.49              0.24                       0.22             1.92         13.62          0.000         0.10         (0.01)      (0.02)         0.02         2.53        (4.05)      (4.14)         2.79       0.013       0.000       0.000       0.006 
144 non non 2006 oui Schwert Customers05      0.36              0.13                       0.13         20.25          0.000         0.16         (0.01)      11.53        (4.50)       0.000       0.000 
144 non non 2006 oui Schwert Customers06 lnVM06      0.46              0.22                       0.20             2.00         18.02          0.000         0.31         (0.01)      (0.02)         7.38        (4.87)      (3.72)       0.000       0.000       0.000 
144.1 non non 2006 oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.50              0.25                       0.23             1.92         10.68          0.000         0.23            0.01      (0.01)         0.00      (0.02)         4.02          1.82      (3.99)         1.32      (3.94)       0.000       0.071       0.000       0.188       0.000 
145 non non 2007 non Schwert Community07      0.23              0.05                       0.05           7.52          0.007         0.17         (0.01)         7.05        (2.74)       0.000       0.007 
145 non non 2007 non Schwert Community07 Customers07      0.29              0.09                       0.07             2.07           6.17          0.003         0.19         (0.01)      (0.01)         7.31        (2.54)      (2.15)       0.000       0.012       0.033 
146 non non 2007 oui Schwert lnVM07      0.24              0.06                       0.05           8.07          0.005         0.25         (0.02)         4.84        (2.84)       0.000       0.005 
146 non non 2007 oui Schwert lnVM07 Customers07      0.34              0.11                       0.10             2.11           8.34          0.000         0.31         (0.02)      (0.01)         5.68        (3.25)      (2.86)       0.000       0.001       0.005 
146.1 non non 2007 oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.35              0.12                       0.09             2.08           4.45          0.002         0.25            0.01      (0.01)         0.00      (0.02)         2.84          0.83      (2.40)         0.68      (3.18)       0.005       0.410       0.018       0.496       0.002 
147 non non 2008 non Schwert Customers08      0.29              0.08                       0.07             1.88         11.71          0.001         0.65         (0.04)      10.15        (3.42)       0.000       0.001 
148 non non 2008 oui Schwert lnVM08      0.37              0.14                       0.13         21.17          0.000         1.13         (0.09)         7.54        (4.60)       0.000       0.000 
148 non non 2008 oui Schwert lnVM08 Customers08      0.49              0.24                       0.23         20.49          0.000         1.39         (0.10)      (0.04)         8.99        (5.19)      (4.15)       0.000       0.000       0.000 
148 non non 2008 oui Schwert lnVM08 Customers08 NGA08      0.55              0.30                       0.28             1.80         18.41          0.000         1.31         (0.11)      (0.07)         0.02         8.70        (6.14)      (5.44)         3.33       0.000       0.000       0.000       0.001 
148.1 non non 2008 oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.52              0.27                       0.25             1.80         11.96          0.000         0.87            0.06      (0.04)         0.01      (0.10)         3.23          2.14      (3.55)         1.01      (5.23)       0.002       0.034       0.001       0.314       0.000 
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149 non non 4 ans non Schwert Human      0.16              0.03                       0.02         13.74          0.000         0.13            0.02         7.12          3.71       0.000       0.000 
149 non non 4 ans non Schwert Human Corporate      0.21              0.05                       0.04             1.18         12.72          0.000      (0.10)            0.02         0.04      (1.42)          3.44         3.38       0.156       0.001       0.001 
150 non non 4 ans oui Schwert lnVM      0.31              0.09                       0.09         55.67          0.000         0.64         (0.06)      10.51        (7.46)       0.000       0.000 
150 non non 4 ans oui Schwert lnVM Corporate      0.36              0.13                       0.13         39.29          0.000         0.35         (0.06)         0.05         4.01        (7.98)         4.56       0.000       0.000       0.000 
150 non non 4 ans oui Schwert lnVM Corporate Customers      0.39              0.15                       0.14         30.89          0.000         0.43         (0.06)         0.05      (0.01)         4.81        (8.26)         4.62      (3.53)       0.000       0.000       0.000       0.000 
150 non non 4 ans oui Schwert lnVM Corporate Customers NGA      0.43              0.19                       0.18         30.14          0.000         0.61         (0.08)         0.02      (0.03)         0.01         6.47        (9.68)         1.55      (5.93)         4.89       0.000       0.000       0.123       0.000       0.000 
150 non non 4 ans oui Schwert lnVM Customers NGA      0.43              0.18                       0.18             1.24         39.28          0.000         0.73         (0.08)      (0.03)         0.01      11.76        (9.96)      (6.83)         6.61       0.000       0.000       0.000       0.000 
150.1 non non 4 ans oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.40              0.16                       0.15             1.21         24.70          0.000         0.38            0.04      (0.01)         0.01      (0.06)         4.25          4.40      (2.67)         2.31      (8.12)       0.000       0.000       0.008       0.021       0.000 
151 10-10 non 4 ans non Schwert Corporate      0.16              0.03                       0.03         14.21          0.000      (0.02)            0.03      (0.36)          3.77       0.721       0.000 
151 10-10 non 4 ans non Schwert Corporate Human      0.21              0.04                       0.04             0.08         11.83          0.000      (0.04)            0.03         0.01      (0.75)          3.51         3.04       0.455       0.000       0.003 
152 10-10 non 4 ans oui Schwert lnVM      0.20              0.04                       0.04         21.05          0.000         0.37         (0.03)         8.28        (4.59)       0.000       0.000 
152 10-10 non 4 ans oui Schwert lnVM Corporate      0.27              0.07                       0.07         20.62          0.000         0.18         (0.03)         0.03         2.88        (5.13)         4.41       0.004       0.000       0.000 
152 10-10 non 4 ans oui Schwert lnVM Corporate Human      0.30              0.09                       0.09         17.36          0.000         0.16         (0.03)         0.03         0.01         2.60        (5.22)         4.15         3.18       0.010       0.000       0.000       0.002 
152 10-10 non 4 ans oui Schwert lnVM Corporate Human Employees      0.32              0.10                       0.10             0.19         14.71          0.000         0.18         (0.04)         0.02         0.01         0.02         2.86        (5.81)         3.24         2.97         2.50       0.004       0.000       0.001       0.003       0.013 
152.1 10-10 non 4 ans oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.31              0.09                       0.09             0.17         13.40          0.000         0.19            0.03      (0.00)         0.01      (0.03)         2.85          4.18      (1.21)         2.65      (5.30)       0.005       0.000       0.225       0.008       0.000 
153 non DD@t-1 4 ans non Schwert Corporate@tmoins1      0.20              0.04                       0.04         16.70          0.000      (0.14)            0.05      (1.57)          4.09       0.117       0.000 
153 non DD@t-1 4 ans non Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1      0.24              0.06                       0.05         12.32          0.000      (0.17)            0.05         0.02      (1.90)          3.84         2.77       0.058       0.000       0.006 
153 non DD@t-1 4 ans non Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 NGA@tmoins1      0.26              0.07                       0.06           9.70          0.000      (0.18)            0.06         0.02      (0.00)      (2.01)          4.37         3.15      (2.06)       0.045       0.000       0.002       0.040 
153 non DD@t-1 4 ans non Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 NGA@tmoins1 Environement@tmoins1      0.29              0.09                       0.08             1.19           9.32          0.000      (0.38)            0.06         0.02      (0.01)         0.05      (3.33)          4.35         3.45      (3.12)         2.78       0.001       0.000       0.001       0.002       0.006 
154 non DD@t-1 4 ans oui Schwert Corporate@tmoins1      0.20              0.04                       0.04         16.70          0.000      (0.14)            0.05      (1.57)          4.09       0.117       0.000 
154 non DD@t-1 4 ans oui Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1      0.24              0.06                       0.05         12.32          0.000      (0.17)            0.05         0.02      (1.90)          3.84         2.77       0.058       0.000       0.006 
154 non DD@t-1 4 ans oui Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 lnVM@tmoins1      0.27              0.07                       0.06         10.26          0.000         0.00            0.05         0.02      (0.03)         0.04          4.16         2.71      (2.41)       0.966       0.000       0.007       0.016 
154 non DD@t-1 4 ans oui Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 lnVM@tmoins1 Customers@tmoins1      0.29              0.08                       0.07           8.88          0.000         0.08            0.06         0.01      (0.03)      (0.01)         0.64          4.26         1.94      (2.52)      (2.12)       0.523       0.000       0.054       0.012       0.035 
154 non DD@t-1 4 ans oui Schwert Corporate@tmoins1 Human@tmoins1 lnVM@tmoins1 Customers@tmoins1 Environement@tmoins1      0.30              0.09                       0.08             1.18           7.96          0.000      (0.02)            0.05         0.01      (0.03)      (0.01)         0.03      (0.18)          3.74         1.92      (2.85)      (2.12)         2.00       0.856       0.000       0.055       0.005       0.035       0.046 
154.1 non DD@t-1 4 ans oui Schwert Corporate Customers Human lnVM      0.29              0.08                       0.07             1.18           8.88          0.000         0.08            0.06      (0.01)         0.01      (0.03)         0.64          4.26      (2.12)         1.94      (2.52)       0.523       0.000       0.035       0.054       0.012 
  
 
